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Raport o inflagji — listopad 2022 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 Badari Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 1 i 2 Raportu zostaty uwzglednione dane dostepne do 3 listopada
2022r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona z
uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2022 r. oraz informacji o planowanych zmianach

legislacyjnych ogloszonych do 7 listopada 2022 r.
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Synteza

Synteza

Dostepne dane wskazuja na ostabianie si¢ globalnej koniunktury gospodarczej w II i III kw. 2022 r.
Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie oraz jej perspektywy oddzialuja przede wszystkim
wysokie ceny surowcdéw i towardéw zaopatrzeniowych, wysoka niepewnos¢ zwiazana z agresja zbrojna
Rosji przeciw Ukrainie, atakze globalne zaciesnienie warunkéw finansowania. Towarzyszy temu
pogorszenie nastrojéw konsumentéw, mimo ze sytuacja na rynkach pracy w najwiekszych gospodarkach

pozostaje bardzo dobra.

Jednoczesnie inflacja na Swiecie wciaz ksztattuje sie¢ na wysokim poziomie i w wielu gospodarkach jest
najwyzsza od kilku dekad. Istotnym zrédtem wysokiej dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcow,
do ktorych przyczyniaja sie konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie, oraz utrzymujace sie —
pomimo ich stopniowego lagodzenia — zaburzenia w globalnych tancuchach podazy. Wobec silnie
rosnacych kosztéw produkgji — w tym w czesci gospodarek takze zwiekszajacych sie kosztéw pracy —
i w warunkach nadal relatywnie korzystnej sytuacji popytowej przedsiebiorstwa w czesci krajow
dostosowuja ceny produktéw finalnych. W efekcie w tych gospodarkach takze inflacja bazowa ksztattuje

sie na podwyzszonym poziomie.

Ceny surowcow energetycznych w pazdzierniku br. byty nadal wysokie, pomimo pewnego obnizenia si¢
w ostatnim okresie. Jednoczesnie ceny surowcéw rolnych ksztattowaty sie w poblizu rekordowo wysokich

poziomdw.

W warunkach wysokiej inflacji, w ostatnim okresie banki centralne na $wiecie podnosily stopy procentowe
lub utrzymywaty je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych podwyzkach. Uczestnicy rynkow
finansowych oczekuja, ze w gtéwnych gospodarkach stopy procentowe w najblizszych kwartatach beda
dalej podnoszone, po czym nastapi ich stabilizacja lub stopniowy spadek.

Nastroje na $wiatowych rynkach finansowych pogorszyty sie¢ w ostatnich miesigcach, czemu towarzyszyta
podwyzszona zmiennos¢. Niekorzystnie na nastroje rynkowe wplywato oczekiwane ostabienie
aktywno$ci w gospodarce globalnej, zaciesnianie polityki pieni¢znej przez wiele bankéw centralnych oraz
napiecia geopolityczne zwigzane z trwajaca rosyjska agresjg zbrojna przeciw Ukrainie. W tych warunkach
rentownosci obligacji skarbowych w wiekszosci gospodarek w ostatnich miesigcach rosty. Jednoczesnie

dolar amerykanski wyraznie umocnit si¢ wzgledem wielu innych walut, w tym wobec euro.

W ostatnich miesigcach w Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach na swiecie — inflacja cen
towarow i ustug konsumpcyjnych ksztattowata si¢ na wysokim poziomie. We wrzesniu 2022 r. inflacja
CPI wzrosta do 17,2% r/r, a w pazdzierniku — wedlug wstepnego szacunku GUS - wyniosta 17,9% 1/r.
Wzrost inflacji w ostatnich miesigcach wynikat w znacznej mierze ze stopniowego przekladania sie
wysokich cen surowcéw, zwigzanych gtéwnie z rosyjska agresja zbrojng przeciw Ukrainie, na ceny débr
konsumpcyjnych. Wysokie ceny surowcow znalazty odzwierciedlenie we wzroscie cen zywnosci i energii.

Jednoczesnie zwiekszaty one takze koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, co — w warunkach nadal
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relatywnie wysokiego popytu — sklaniato firmy do podnoszenia cen débr konsumpcyjnych i przyczyniato
sie do zwiekszenia inflacji bazowej. Inflacja bazowa byta takze podwyzszana przez efekty utrzymujacych
sie — pomimo ich stopniowego fagodzenia — zaburzen w globalnych taricuchach dostaw. Jednoczesnie w

dalszym ciagu ograniczajaco na dynamike CPI oddziatywata Tarcza Antyinflacyjna.

W Polsce w II kw. br. roczna dynamika PKB pozostata relatywnie wysoka (5,8% r/r), cho¢ nizsza niz
w L kw. br., co wynikalo przede wszystkim ze spadku dynamiki zapaséw. Nieznacznie spowolnit takze —
nadal relatywnie szybki — wzrost spozycia gospodarstw domowych. Wzrostowi konsumpcji sprzyjata
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, a takze dodatkowy popyt kreowany przez przebywajacych w
Polsce uchodzcow z Ukrainy. Natomiast w przeciwnym kierunku na popyt konsumpcyjny wplywato
ograniczanie realnej sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych przez wysoka inflacje oraz
niekorzystne nastroje konsumentdw i niepewnos¢ zwiazana z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie.
Jednoczesnie przyspieszyt wzrost inwestycji, do czego moglo sie przyczyni¢ relatywnie wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych i bardzo dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw. Wzrost
inwestycji byl natomiast ograniczany przez niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych oraz
wzrost kosztéw dziatalnosci. Z kolei wktad eksportu netto do dynamiki PKB pozostawat w II kw. br.
ujemny, cho¢ zmniejszyla sie jego skala. Dostepne dane miesieczne wskazujg na stopniowe pogarszanie

sie koniunktury gospodarczej w III kw. br.

Sytuacja finansowa sektora finansow publicznych w I potowie 2022 r. byta korzystna i poprawita si¢
wzgledem analogicznego okresu 2021 r., w zwiazku m.in. z wygasaniem wsparcia dla gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw zwigzanego z pandemig COVID-19.

W ostatnim okresie utrzymywata si¢ bardzo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy, znajdujaca
odzwierciedlenie m.in. w rekordowo niskiej stopie bezrobocia. Korzystna sytuacja pracownikow na rynku
pracy sprzyjata wysokiej dynamice ptac nominalnych. Jednocze$nie pojawiajg sie¢ sygnaly pewnego

spowolnienia popytu na prace.

W ostatnich miesigcach w Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach na swiecie — rentownosci
obligacji skarbowych wzrosty, a ceny akcji wyraznie si¢ obnizyty. Jednoczesnie kurs ztotego — podobnie

jak wielu innych walut — ostabit sie wzgledem dolara amerykanskiego.

W III kw. br. spowolnil wzrost agregatu M3 i obnizyta sie wielkos¢ kredytu dla gospodarstw domowych.
Nastgpito to w warunkach wyraznego wzrostu oprocentowania kredytéw i depozytéw pod wplywem

dotychczasowych zdecydowanych podwyzek stop procentowych NBP.

W II kw. 2022 r. saldo rachunku biezacego obnizyto sig, co wynikato gtéwnie z dalszego pogorszenia salda
obrotéw towarowych. Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim wzrost wartosci importu, w szczegdlnosci
paliw itowaréw zaopatrzeniowych, w warunkach wysokich cen surowcow na rynkach $wiatowych.
Zwigkszytla si¢ natomiast nadwyzka w handlu ustugami. Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja

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 2022 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w
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Synteza

listopadzie 2022 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja si¢ wyniki gtosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie maj — sierpien 2022 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 21 pazdziernika 2022 r. oraz informacje o
planowanych zmianach legislacyjnych ogtoszonych do 7 listopada 2022 r. — roczna dynamika cen znajdzie
si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 14,4 — 14,5% w 2022 r. (wobec 13,2 — 15,4% w
projekdji z lipca 2022 1.), 11,1 - 15,3% w 2023 r. (wobec 9,8 — 15,1%), 4,1 — 7,6% w 2024 r. (wobec 2,2 — 6,0%)
oraz 2,1 — 49% w 2025 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie z
50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 4,3 — 4,9% w 2022 r. (wobec 3,9 — 5,5% w projekcji
z lipca 2022 1.), -0,3 — 1,6% w 2023 r. (wobec 0,2 — 2,3%), 1,0 — 3,1% w 2024 r. (wobec 1,0 — 3,5%) oraz 1,8 —
4,4% w 2025 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Dostepne dane wskazuja na oslabianie sie
globalnej koniunktury gospodarczej w II i III kw.
2022 r. Negatywnie na aktywno$¢ gospodarcza na
Swiecie oraz jej perspektywy oddziatuja przede
wszystkim wysokie ceny surowcéw i towarow
zaopatrzeniowych, wysoka niepewnos¢ zwigzana
z agresjg zbrojng Rosji przeciw Ukrainie, a takze
globalne zacie$nienie warunkow finansowania
(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq oraz
rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe). W warunkach
wysokiej inflacji towarzyszy temu pogorszenie
nastrojow konsumentéw, mimo Zze sytuacja na
rynkach pracy w najwigkszych gospodarkach
pozostaje bardzo dobra. Jednoczesnie dynamika
handlu $wiatowego pozostaje nizsza niz w 2021 r.,
co sprzyja stabnieciu zaburzen w globalnych
faricuchach dostaw (Wykres 1.1, Wykres 1.2).

W strefie euro dynamika PKB w Il kw. br. obnizyta
sie do 4,3% 1/r (wobec 5,5% r/r w I kw. br.; Wykres
1.3). Ostabienie tempa wzrostu odzwierciedlato
jednak w znacznym stopniu efekt bazy, zwigzany
z szybka odbudowa aktywnosci po poluzowaniu
obostrzen przeciwepidemicznych rok wczesniej.
Gléwnym zrédltem wzrostu PKB w II kw. br.
pozostata  konsumpcja  wspierana  przez
odbudowe popytu na ustugi i korzystna sytuacje
na rynku pracy. Dodatni wktad do wzrostu PKB
miaty réwniez inwestycje, cho¢ tempo ich wzrostu
spowolnito. Jednoczesnie wkitad eksportu netto
do wzrostu PKB byl po raz kolejny ujemny.
W Il kw.br. dynamika PKB ponownie sie

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
proc. proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkdja przemystowa i sprzedaz detaliczna — $rednia roczna dynamika w gospodarkach
stanowigcych ponad 80% swiatowego PKB w 2019 r., wazona PKB. Eksport — dynamika
$wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau. Ze wzgledu na ograniczona
dostepnos¢ danych z niektorych krajow, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych
szeregOw nieznacznie si¢ roznia.

Wykres 1.2 Indeks zaburzen globalnych tancuchéw dostaw (Global

Supply Chain Pressure Index, GSCPI)
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Zrédlo: dane Federal Reserve Bank of New York.

Wartoscig neutralna wskaznika jest 0, wartosci ponizej 0 oznaczaja poprawe sytuacji, wartosci
powyzej 0 — pogorszenie sytuagji.
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obnizyta (do 2,1% r/r wedtug wstepnych danych?),
co wraz z pogarszajacymi sie wskaznikami
nastrojow  konsumentéow i przedsiebiorstw
$wiadczy o istotnym ostabieniu koniunktury
gospodarczej nastepujacym w warunkach
wysokiej inflacji oraz niepewno$ci zwigzanej m.in.
z obawami o dostepnos¢ oraz ceny gazu i energii
elektrycznej w sezonie zimowym (por. rozdz. 1.2

Ceny dobr i ustug za granicq).

PKB
zarowno w II kw., jakiw III kw.br. wyniosta
1,8% r/r (wobec 3,7% r/r w I kw. br.; Wykres 1.4)2
Na nizsza roczna dynamike PKB w II i III kw.

W Stanach Zjednoczonych dynamika

w porownaniu do I kw. br. zlozyla sie przede

wszystkim  malejagca dynamika konsumpcji

prywatnej oraz inwestycji. W szczegoélnosci

w sektorze
nastepujacy
wzrostu

poglebil sie spadek inwestycji

nieruchomosci  mieszkaniowych

w  warunkach szybkiego stop
procentowych. Dane miesieczne naptywajace

w III kw. br. wskazuja, ze sytuacja na rynku pracy

pozostawata korzystna, czemu towarzyszyt
wzrost realnych dochodéw i wydatkow
gospodarstw domowych, cho¢  nastroje
konsumentéw  pozostawaly na obnizonym

poziomie.

Réwniez w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro wzrost PKB w II kw. br.
spowolnit (srednio do 5,1% 1r/r z 61% r/r
w I kw.br.). Przyczynilo si¢ do tego przede
wszystkim obnizenie dynamiki konsumpgji, ktéra
jednak pozostata glownym zZrédlem wzrostu
gospodarczego. Dynamike PKB w dalszym ciagu
wspieral rdwniez wzrost inwestycji, jak roéwniez
akumulacja zapasow, prowadzona w warunkach
wysokiej inflacji cen producenta. Natomiast silnie
negatywny wklad do wzrostu PKB miat ponownie
eksport netto. Dane naptywajace w III kw. br.

Wykres 1.3 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
15 15

10 10

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
= Inwestycje

10 == Konsumpcja prywatna 10
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—PKB
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Zrédto: dane Eurostat.

Wykres 1.4 Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i jego
dekompozydja (r/r)

proc.
15 r 15

Zmiana stanu zapasow
Eksport netto
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—PKB
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Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

1 Z kolei w ujeciu kwartalnym wzrost PKB w strefie euro w III kw. br. wyniést 0,2% kw/kw (wedtug wstepnych danych) wobec
0,8% kw/kw w I kw. br. oraz 0,6% kw/kw w [ kw. br. (dane odsezonowane).

2 W ujeciu kwartalnym PKB wzrést w III kw. br. o 2,6% kw/kw saar (wedlug wstepnych danych) po spadku PKB w poprzednich
dwoch kwartatach (-0,6% kw/kw saar w II kw. br. i -1,6% kw/kw saar w I kw. br.). W I potowie br. spadek PKB wynikat przede
wszystkim z ujemnego wkiadu do wzrostu PKB kategorii wysoce zmiennych: w I kw. br. — eksportu netto, a w Il kw. br. — zmiany

zapasow.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

wskazuja na dalsze oslabienie wzrostu aktywnosci

gospodarczej w regionie.

W Chinach dynamika PKB w II kw. br. wyraznie
sie obnizyla, a w III kw. br. wzrosta (wzrost PKB
wyniost 3,9% r/r w Il kw. 1 0,4% r/r w Il kw. wobec
4,8% w I kw.). Istotnym czynnikiem wptywajacym
na dotychczasowa i oczekiwana koniunkture
gospodarcza  jest restrykcyjna polityka
ksztaltowana w zaleznosci od
zakazenn COVID-19.

ogranicza

epidemiczna,
zmieniajacej sie liczby

Aktywno$¢ gospodarcza rowniez

przedtuzajacy sie kryzys na rynku nieruchomosci.
1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Inflacja na $wiecie ksztaltuje si¢ na wysokim
poziomie i w wielu gospodarkach jest najwyzsza
od kilku dekad (Wykres 1.5). Istotnym zrodlem
wysokiej dynamiki cen pozostaja wysokie ceny
surowcow, do  ktérych  przyczyniaja — sie

konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie, oraz utrzymujace si¢ — pomimo ich
stopniowego lagodzenia - zaburzenia w
globalnych fancuchach podazy (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw irozdz. 1.1 Aktywnoéé
gospodarcza za granicq). Czynniki te skutkujq takze
wysoka inflacjg cen producenta® (Wykres 1.6).
Wobec silnie rosnacych kosztéw produkcji — w
tym w czesci gospodarek takze zwiekszajacych sie
kosztéw pracy — i w warunkach nadal relatywnie
korzystnej sytuacji popytowej przedsigbiorstwa w
czesci krajow dostosowuja ceny produktow
finalnych. W efekcie w tych gospodarkach takze
inflacja bazowa ksztattuje sie na podwyzszonym

poziomie (Wykres 1.7).

W tych warunkach inflacja HICP w strefie euro
w dalszym ciagu rosta i — wedlug wstepnych
danych Eurostat — w pazdzierniku br. wyniosta
10,7% 1/r, ksztattujac sie na najwyzszym poziomie
od poczatku publikacji tego wskaznika w 1997 r.
Jednoczesnie inflacja cen dobr konsumpcyjnych w

Wykres 1.5 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych na swiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat — érednia inflaga cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%

$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2019 r.). Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa euro —

roczna inflacja HICP.

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych
gospodarkach (r/r)

proc.
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Zrédto: 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.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)

proc.

7 7
6 —Strefa euro Stany Zjednoczone 6
5 5
4 4
3 3

j WW\V*/ ?

0
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Zrédto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i Zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych.

3 Przy czym w ostatnim okresie inflacja PPI w strefie euro dalej rosta — m.in. w zwiazku z wczedniejszym silnym wzrostem hurtowych
cen gazu ziemnego i energii elektrycznej na rynkach europejskich — natomiast w Stanach Zjednoczonych i Chinach obnizyta sie.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

Niemczech byta najwyzsza od co najmniej 70 lat
(inflacia HICP - wedlug wstepnych danych
Eurostat — wyniosta 11,6% r/r w pazdzierniku br.).
Do wzrostu inflacji w strefie euro w ostatnich
miesigcach przyczynit sie gtéwnie dalszy wzrost
inflacji bazowej i dynamiki cen zywnosci, przy
utrzymujacej si¢ wysokiej dynamice cen energii.
Réwniez w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI
ksztattuje sie w poblizu najwyzszego poziomu od
kilku dekad, cho¢ w ostatnich miesigcach
dynamika cen nieco si¢ obnizyta (do 8,2% r/r we
wrzeséniu br. z 8,6% r/r w maju br.), gtéwnie w
wyniku obnizenia si¢ dynamiki cen energii,
zwlaszcza paliw, oraz towaréw. Towarzyszyt
temu wzrost inflacji bazowej CPI (do 6,6% r/r we

wrzeéniu br. z 6,0% r/r w maju br.).

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja
jest wysoka i od publikacji poprzedniej edydji
Raportu ponownie wzrosta, przede wszystkim
w zwiazku z wyzsza inflacja bazowa i dynamika
cen zywnosci. Na szczegdlnie wysokim poziomie,
powyzej 20%, ksztaltowala si¢ inflacja w krajach
battyckich. Wedtug wstepnych danych Eurostat w
Estonii inflacja HICP wyniosta w pazdzierniku
22,4% r/r, na Litwie 22,0%1r/r, a na Lotwie
21,8% r/r. W Czechach inflacja CPI we wrzesniu
br. wyniosta 18%r/r, w Rumunii 15,9% r/t,
a na Wegrzech — pomimo obowigzywania tam cen
maksymalnych na paliwa i niektére podstawowe
produkty zywnosciowe — wyniosta 20,1% r/r
(Wykres 1.8).

1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcdéw energetycznych w pazdzierniku
br. byly nadal wysokie, pomimo pewnego
obnizenia sie w ostatnim okresie. W kierunku
wysokich cen tych surowcéow w dalszym ciagu
oddzialywata ograniczona podaz, zwigzana
przede wszystkim z konsekwencjami rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie. Natomiast
w kierunku spadku cen surowcow
energetycznych oddziatywato m.in. pogorszenie

biezacej ioczekiwanej globalnej koniunktury

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)
w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Cena barytki ropy naftowej Brent
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Zrédto: dane Bloomberg,
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

gospodarczej. Z kolei ceny surowcoéw rolnych
w pazdzierniku br. ksztattowaly sie¢ w poblizu

rekordowo wysokich poziomoéw.

W tych warunkach - a takze wobec niskiego Wykres 1.10 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

poziomu zapasow ropy oraz polityki ograniczania > usown
podazy przez kraje OPEC* — drednia cena ropy | 400
naftowej Brent w pazdzierniku br. byta wyzszaniz =~ __ meilglliiona o) | a0
w poprzednich latach (w tym o ponad 10% wyzsza | Gaz (prawa os) | 200
niz rok wczesniej), pomimo spadku wzgledem o
lipca br. w zwiazku z pogorszeniem globalnej | 00
koniunktury (Wykres 1.9)°. Z kolei ceny gazu / 15
ziemnego w Europie w pazdzierniku br. byly | 100
srednio o okoto 25% wyzsze niz przed rokiem .
i kilkukrotnie wyzsze niz w poprzednich latach, . L

15m1 16m1 17ml1 18m1l 19m1 20m1 2iml 22m1

cho¢ ostatnio wyraznie sie obnizyty (Wykres 1.10). -

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

OgraniCZanCO nha ceny tego surowca — obok Ceny gazu ziemnego wyrazaja notowania kontraktéw futures na miesigc wprzod na gaz ziemny
dostarczany do holenderskiego hubu TTF. USD/t — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za

pogorszenia perspektyw aktywnoéci gospodarczej tone. USD/MWh — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za megawatogodzine.

na swiecie — oddziatywalo osiagniecie planowego

poziomu zapetniania magazynéw gazu w Europie =~ Wykres 1.11 Indeks cen surowcow rolnych

indeks,

przed rozpoczeciem  okresu  grzewczegoS. - sy20:i00
160 - r 160

Jednoczesnie $rednia cena wegla kamiennego
w pazdzierniku br. byla o okoto 15% wyzsza niz =~ 15 | s
rok wczesniej oraz kilkukrotnie wyzsza niz o ] | o
w poprzednich latach, cho¢ réwniez istotnie
obnizyta sie w ostatnich miesigcach. 115 1 S 1s
W pazdzierniku br. indeks cen surowcéw rolnych ™ [
NBP byt o 30,6% wyzszy niz przed rokiem 8 | 85
(Wykres 1.11). W kierunku wysokich cen
surowcow rolnych oddzialywaly ograniczenia “sm em  m  em om om  am  2m

. [ . ‘e . Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

w pOdaZy CzesC1 z nlCh (W tym ZbOZ oraz mlesa) W sklad indeksu cen artykufow rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich

gospodarstw domowych.

— zwigzane m.in. z rosyjska agresja zbrojna
przeciw Ukrainie — a takze silna presja kosztowa

zwigzana  zwysokimi  cenami  surowcow

4 Kraje OPEC, wraz z cze$cia pozostatych producentéw ropy naftowej, podniosty wspolny limit wydobycia tego surowca o 648 tys.
barylek dziennie (b/d) w lipcu i sierpniu br. i 0 100 tys. b/d we wrzes$niu br. w ramach przywracania produkcji do poziomu sprzed
pandemii COVID-19. W zwiazku z oczekiwanym spadkiem popytu na rope w wyniku $wiatowego spowolnienia gospodarczego,
aby zapobiec obnizeniu cen, 5 wrzesnia kraje te zapowiedziatly ograniczenie produkcji o 100 tys. b/d od pazdziernika br.,
a 5 pazdziernika zdecydowaly o wprowadzeniu dalszych ograniczen w wysokosci 2 mIn b/d od listopada br.

5W kierunku spadku cen ropy oddzialywata rowniez decyzja panstw cztonkowskich Miedzynarodowej Agencji Energii
o uwolnieniu rezerw strategicznych tego surowca. W szczegolnosci Stany Zjednoczone zobowigzaty sie do uwolnienia 180 min
barytek pochodzacych ze strategicznych rezerw w okresie kwiecien-pazdziernik oraz dodatkowych 10 mln barylek w listopadzie
br., co wraz ze decyzja pozostatych panstw zrzeszonych w Miedzynarodowej Agencji Energii o uwolnieniu dodatkowych 60 min
barylek spowodowalo wzrost podazy o ponad 1%.

¢ Zgodnie z porozumieniem z maja 2022 r. panstwa UE zobowiazaty sie do zapelnienia swoich magazynéw gazu do poziomu 80%
do konca pazdziernika br. — cel ten zostat zrealizowany do korica sierpnia, a w kolejnych tygodniach poziom zapelnienia magazynéw
przekroczyl $rednia z lat 2015-2019.
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

energetycznych isrodkéw produkcji (zwlaszcza

nawozow?).
1.4 Polityka pieniezna za granica

W warunkach wysokiej inflacji, w ostatnim okresie
banki centralne na $wiecie podnosily stopy
lub

niezmienionym poziomie

procentowe utrzymywaly  je  na
po wczesniejszych
podwyzkach (Wykres 1.12; por. rozdz. 1.2 Ceny
dobr i ustug za granicg). Banki centralne gospodarek
rozwinietych, w tym Europejski Bank Centralny
(EBC)

Zjednoczonych (Fed), kontynuowaty zaciesnianie

oraz Rezerwa Federalna Stanéw

polityki ~ pienieznej.  Uczestnicy  rynkow

finansowych  oczekuja, ze w  gléwnych
gospodarkach stopy procentowe w najblizszych
kwartatach bedaq dalej podnoszone, po czym

nastapi ich stabilizacja lub stopniowy spadek

(Wykres 1.13). Z kolei w gospodarkach
wschodzacych  czes¢  bankoéw  centralnych
w ostatnim  okresie nadal podnosita stopy

procentowe, a czes¢ — w tym w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej — zaprzestata podwyzek
stop.

EBC od lipca br. trzykrotnie podnidst stopy
procentowe. Stopa depozytowa wynosi obecnie
1,50%%. EBC sygnalizuje mozliwos¢ dalszych
podwyzek, przy czym podkresla, ze decyzje beda
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie
naptywajacych
finansowych

w zalezno$ci  od danych.

Uczestnicy rynkow oczekuja,
ze stopa depozytowa EBC wzrosnie do okoto 3%
w potowie 2023 r., po czym nastapi jej stabilizacja.
Dodatkowo w lipcu br. EBC wprowadzit
instrument ochrony transmisji (TPI), ktéry ma
wspiera¢ efektywna i ptynng transmisje polityki

pienieznej w calej strefie euro®.

Wykres 1.12 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.

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

Wykres 1.13 Obecny i oczekiwany poziom stép procentowych

bankdéw centralnych w wybranych gospodarkach
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target; dla Czech — stopa repo 2W. Oczekiwania wedtug Bloomberg
na podstawie notowan kontraktéw OIS — stan na 3 listopada 2022 r.

7 Wzrost cen nawozdéw jest konsekwencja wysokich cen gazu ziemnego oraz ograniczenia ich eksportu z Rosji i Biatorusi.
8 W lipcu br. EBC podwyzszyt stopy procentowe po raz pierwszy od 2011 r, przy czym w okresie od czerwca 2014 r. do lipca 2022 r.

stopa depozytowa EBC byta ujemna.

9 Instrument ochrony transmisji (Transmission Protection Instrument, TPI) umozliwia skup na rynku wtérnym obligacji krajow
cztonkowskich strefy euro do$wiadczajacych pogorszenia warunkéw finansowych, ktdre nie maja podstaw w fundamentach
gospodarczych. Wielko$¢ skupu w ramach TPI bedzie zaleze¢ od skali zaktécenn w mechanizmie transmisji.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Fed od marca 2022 r. sze$ciokrotnie podniost stopy
procentowe i obecnie przedziat dla stopy fed funds
wynosi 3,75-4,00%. Fed sygnalizuje podwyzki stop
rowniez w najblizszych miesigcach. Mediana
projekcji przedstawicieli Fed z wrzesnia br.
wskazuje, ze stopa fed funds moze wzrosnaé¢ do
okolo 4,75% w 2023 r., anastgpnie moze by¢

stopniowo obnizana.

W ostatnich miesigcach wigkszo$¢ bankéw
centralnych innych gospodarek rozwinietych -
wtym Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Szwedji,
Norwegii, Nowej Zelandii, Kanady i Australii —

rowniez podnosila stopy procentowe.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych
rynkach finansowych pogorszyly sie, czemu
towarzyszyta podwyzszona zmiennosc.
Niekorzystnie na nastroje rynkowe wplywato
oczekiwane ostabienie aktywno$ci w gospodarce
globalnej, zacie$nianie polityki pienigznej przez
wiele bankdw centralnych w warunkach wysokiej
inflacji oraz napiecia geopolityczne zwigzane
z trwajacq rosyjska agresja zbrojng przeciw
Ukrainie (por. rozdz. 1.1 Aktywno$c¢ gospodarcza za
granicq i rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za granicq).

W  tych warunkach rentownosci
skarbowych w wigkszos$ci gospodarek w ostatnich
rosty  (Wykres 1.14).
w Stanach Zjednoczonych
10-letnich  obligacji

najwyzsze

obligacji

miesigcach
W efekcie

i Niemczech

stopniowo

m.in.
rentownosci
osiagnety

od ponad dekady. Natomiast ceny akcji na

skarbowych poziomy

Swiecie, zwlaszcza w gospodarkach
wschodzacych, w ostatnim okresie w dalszym

ciaggu spadaty (Wykres 1.15).

Jednoczesnie dolar amerykanski w ostatnim
okresie wyraznie umocnit si¢ wzgledem wielu
innych walut. Kurs dolara wobec euro
aprecjonowat  do
od 2002 r.,

i oczekiwany silniejszy wzrost stop procentowych

najsilniejszego  poziomu

czemu sprzyjal wyzszy poziom

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.14  Rentownosci  diugoterminowych  obligacji
skarbowych
proc. proc.

12
—Stany Zjednoczone (lewa 0$)

—Niemcy (lewa 0$)

10
——Gospodarki wschodzace (prawa o$)

4 —Wegry (prawa o$)

Czechy (prawa 0$)
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy, Czechy i Wegry - rentownosci 10-letnich obligacji;
Gospodarki wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie
indeks,
sty-20=100
140 140

——Rynki rozwinigte

—Rynki wschodzgce

120

100

80

60
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 1.16 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro oraz
walut gospodarek wschodzacych i gospodarek regionu Europy
érodkowo—Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)

indeks,

sty-20=100
130 130

Euro ——Gospodarki wschodzace —ESW

80 80
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace ~ MSCI Emerging Market Currency Index, Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kurséw walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

oraz  korzystniejsze  perspektywy  wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych niz
w strefie euro. W warunkach utrzymujacych sie
napie¢ geopolitycznych zwigzanych z rosyjska
agresja zbrojna przeciw Ukrainie, dolar umacniat
sie szczegllnie wyraznie wzgledem walut
gospodarek  Europy  Srodkowo-Wschodniej
(Wykres 1.16).
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W ostatnich miesigcach w Polsce — podobnie jak
w wielu innych gospodarkach na $wiecie — inflacja
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
ksztattowata si¢ na wysokim poziomie (por. rozdz.

1.2 Ceny dobr i ustug za granicyg).

We wrzedniu 2022 r. inflacja CPI wzrosta do
17,2% r/r (wobec 13,9% r/r w maju br.; Wykres
2.1). Wzrost inflacji w ostatnich miesigcach
wynikal w znacznym stopniu ze stopniowego
przektadania sie¢ wysokich cen surowcow,
zwigzanych gltéwnie z rosyjska agresja zbrojna
przeciw Ukrainie (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcow), na
Wysokie

odzwierciedlenie we wzroscie cen zywnosci

ceny doébr konsumpcyjnych.

ceny SUrOWcoOw znalazly
ienergii. Jednoczesnie zwiekszaty one takze
koszty funkcjonowania przedsigbiorstw!l, co —
w warunkach nadal relatywnie wysokiego popytu
— sklaniato firmy do podnoszenia cen dobr
konsumpcyjnych i przyczynialo sie do
zwigkszenia inflacji bazowej?. Inflacja bazowa
byla

utrzymujacych si¢ — pomimo ich stopniowego

takze  podwyzszana przez  efekty

tagodzenia — zaburzen w globalnych tancuchach

dostaw.  Jednoczesnie w ciagu

dalszym

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

wedlug gtéwnych kategorii towardéw i ustug (r/r)
proc.

18 - 18
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Inflacja CPI w pazdzierniku 2022 r. — wstepny szacunek GUS.

Wykres 2.2 Dynamika cen produkdji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

10 W pazdzierniku br. — wedlug wstepnego szacunku GUS — inflacja CPT wyniosta 17,9% 1/r. Do przyspieszenia inflacji przyczynita
sie przede wszystkim wyzsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

11'W warunkach silnej presji kosztowej, zwigzanej ze wzrostem cen surowcéw, nosnikéw energii i dobr posrednich, dynamika cen
produkgji sprzedanej przemystu w Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach — ksztattowata si¢ na wysokim poziomie
(we wrzesniu br. wyniosta 24,6% r/r wobec 24,7% r/r w maju br.; Wykres 2.2).

12 Ze wzgledu na sztywnosci nominalne ceny towardéw i ustug mogg zmienia¢ sie z opdznieniem wzgledem wystepujacych szokow
gle y y g moga € Z op! gle ystepujacy

makroekonomicznych, w zwiazku z czym proces przekltadania sie wyzszych cen surowcdw i innych kosztéw na ceny konsumpcyjne

jest roztozony w czasie.
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ograniczajagco na dynamike CPl oddziatywata

Tarcza Antyinflacyjna®.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzrosta do 19,3% r/r we wrzesniu 2022 r. (wobec
13,5% r/r w maju br.). Szybszy wzrost cen
zywnosci wynikat z przektadania sie silnej pres;ji
cenami

kosztowej — zwigzanej z wyzszymi

surowcéw rolnych na rynkach s$wiatowych
oraz wzrostem kosztow produkgji, w tym m.in.
kosztéw energii i nawozow — na ceny dobr

finalnych.

Inflacja cen energii wyniosta we wrzeéniu 2022 r.
35,0% r/r (wobec 32,8% r/r w maju br.; Wykres 2.3).
W  kierunku szybszego wzrostu cen energii
oddziatywat

dynamiki cen opalu, zwigzany w szczegolnosci

gldwnie silny wzrost rocznej
z wysokimi cenami wegla na rynku swiatowym
i embargiem na jego import z Rosji. Natomiast
w przeciwnym kierunku oddzialywato przede
wszystkim  obnizenie dynamiki cen paliw
do prywatnych srodkéw transportu (w zwiazku
ze spadkiem cen ropy naftowej na rynku
Swiatowym), ktéra jednak nadal byla relatywnie
wysoka (18,3% r/r we wrzesniu br.). Do wzrostu
cen energii przyczynialy si¢ takze w dalszym
ciagu wyzsze niz przed rokiem ceny energii
elektrycznej i gazu ziemnego, co wynika
z wprowadzenia od stycznia br. wyzszych taryf na

sprzedaz i dystrybucje tych no$nikéw energiil.

Inflaca po wylaczeniu cen zywnosci i energii
we wrzesniu 2022 r. wzrosta do 10,7% r/r (wobec
8,5% r/r w maju br.; Wykres 2.4). Przyczynito sie
do tego stopniowe przenoszenie rosnacych
dobr

konsumpcyjnych w warunkach nadal relatywnie

kosztéw  przedsiebiorstw na  ceny

wysokiego popytu. Na wzrost wskaznika inflacji

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

proc.
40 40
- == Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu 35
== Energiacieplna
30 Opat 30
= Gaz
25 mm Energia elektryczna - 25
—Energia ogétem I
20 | | 20
|
15 hit- 15
!
10 | il ‘,‘ - 10
i i |
5 ‘ I\|J| ThY Il i Lo | ”““H[ 5
i | P M1 e I
o Nl i, ... N il
L " |”||\||wI RV i
-5 L5
-10 - -10
01lml 04m1 07m1 10m1 13m1 16ml 19m1 22m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

18 18
——Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

16 ——Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 16

14 Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych 14
~+=15% $rednia obcieta

12

10

0lml 04m1 07m1 10m1 13ml 16ml 19m1 22m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 21 Oczekiwania analitykéw  sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

inflacyjne

Ankieta przeprowadzona w:
22q1 2292 2293

21q4

2294
Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 4 59 9,0 10,5 10,1 9,0
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 59 8,8 9,7 9,6

inflacja oczekiwana (4,7-7,2) (7,2-10,9)(7,3-11,9)(7,5-12,2)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,8 4,9 57 6,1

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(2.8-5,2) (3,4-6,6) (3,5-8,4) (4,2-9,0)

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu danego kwartatu, z
wyjatkiem IV kw. 2022 r., dla ktérego pokazano prognoze z pazdziernika.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobieristwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozkladu. Ankieta odbywa si¢ w ostatnim
miesigcu danego kwartatu.

13 Tarcza Antyinflacyjna to pakiet rozwigzan polityki fiskalnej, ktéry ma ograniczac inflacje CPI oraz przeciwdziata¢ jej negatywnym

skutkom. W ramach tych dziatani czasowo obniZzono stawki VAT na energie elektryczna, cieplna, gaz ziemny, paliwa silnikowe,
nawozy i podstawowe produkty zywnosciowe, zniesiono akcyze na energie elektryczna dla gospodarstw domowych, obnizono
do minimalnego poziomu przewidzianego przepisami UE akcyze na paliwa silnikowe i lekki olej opatowy oraz wprowadzono
rekompensaty dla sprzedawcéw gazu ziemnego w zwigzku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego surowca dla odbiorcow

taryfowych. Uchwalone rozwigzania obowiazuja do korica 2022 r.

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

po wylaczeniu cen zywnosci i energii ztozyla sie

zarowno wyzsza dynamika cen towarow
niezywnos$ciowych, jak i ustug. Towarzyszyt temu

wzrost pozostatych miar inflacji bazowej.

Oczekiwania inflacyjne analitykow
ankietowanych przez Refinitiv i uczestnikow
Ankiety Makroekonomicznej w horyzoncie 4-8
kwartalow w dalszym ciagu ksztattujq si¢ na
(Tabela 2.1).

ankietowani przez Refinitiv spodziewaja si¢ przy

wysokim poziomie Analitycy
tym, ze od IIkw. 2023 r. inflacja bedzie sig¢

stopniowo obniza¢. Oczekiwania inflacyjne

konsumentéw i przedsigbiorstw mierzone
w III kw. br.
przesunely sie w kierunku nizszej inflacji, cho¢

nadal byly relatywnie wysokie (Wykres 2.5).

statystyka  bilansowa  srednio

2.2 Popyti produkcja

W Polsce w II kw. br. roczna dynamika PKB
pozostawata relatywnie wysoka, cho¢ nizsza niz
wlkw.br, co wynikalo przede wszystkim
ze spadku dynamiki zapaséw (w II kw. br. PKB
wzrost o 5,8% r/r wobec 8,6% r/r w I kw. br.15;
Wykres 2.6, Tabela 2.2). Dostepne dane miesigczne
za III kw. wskazuja na stopniowe pogarszanie sie

koniunktury gospodarczej.

W II kw. 2022 r. wzrost spozycia gospodarstw
domowych nieznacznie spowolnil, przy czym
pozostal relatywnie szybki (6,4% r/r wobec
6,7%1/r w I kw,; Wykres 2.7)16. Wzrostowi
konsumpcji sprzyjata bardzo dobra sytuacja
a takze

narynku pracy, dodatkowy popyt

kreowany przez przebywajacych w Polsce
uchodzcéw z Ukrainy (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy).
Wzrost popytu konsumpcyjnego byt natomiast
ograniczany przez wysoka inflacje zmniejszajaca

realng site nabywcza dochodéw gospodarstw

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80
mm Przedsigbiorstwa (dane kwartalne)

——Konsumenci (dane miesieczne)

60 - 60

|
40 e ﬁ*\m

20 r 20
o | || |I'I JL0 Lo

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

Zrodto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen
a odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami).
Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesunigcie opinii ankietowanych
w kierunku wyzszej dynamiki cen.

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

15 1 mm Spozycie prywatne m= Naktady brutto na srodki trwate| | 15
Przyrost zapasow = Eksport netto

—PKB

mm Spozycie publiczne

-10 - - -10
06q1 09q1 12q1 15q1 18q1 21g1

Zrédto: dane GUS, NBP.

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

2020 2021 2022
q1 92 g3 g4 ql g2 g3 g4 gl @2

PKB 27 7,8 -1,0 -1,8 0,2 12,2 65 85 86 5,8

Spozy cie 04 63 02 21 02 7,3 29 42 40 36

pry watne

Spozycie 07 08 07 1,6 06 1,2 08 1,2 00 01

publiczne

Nakiady brutto 0,4 -0,1 2,4 -0,5 0,3 0,7 09 06 1,0

na $rodki trwate

Przyrost 05 -2,4 -25 0,9 -04 29 45 48 67 1,8

zapasow

Eksport netto o7 05 1,1 0,2 0,7 05 -24 -2,6 -2,7 -0,7

Zrédto: dane GUS, NBP.

15 W I kw. 2022 r. najwigkszy — a takze wyzszy niz w poprzednich kwartatach i wyzszy niz w II kw. 2022 r. — wkiad do rocznej

dynamiki PKB miat przyrost zapaséw.

16 Obnizenie sie rocznej dynamiki konsumpcji w poréwnaniu z poprzednim kwartatem byto spowodowane wyzsza baza odniesienia

(w I kw. 2021 r. obowiazywaty restrykcje przeciwepidemiczne, ktére w II kw. 2021 r. zostaty ztagodzone), co w gtéwnej mierze

dotyczylo ustug.
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domowych oraz niekorzystne nastroje
konsumentow i niepewnos¢ zwiazana z rosyjska

agresja zbrojna przeciw Ukrainie (Wykres 2.8).

Wzrost nakltadéw brutto na srodki trwate w II kw.
2022 r. przyspieszyt do 6,6% r/r (wobec 4,7% r/r
wlkw. 2022 r; Wykres 2.9). Najsilniej wzrosty
inwestycje

przedsigbiorstw, szczegolnie

w sektorze  przetworstwa  przemystowego,
do czego mogto sie przyczynié relatywnie wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.
Natomiast ograniczajaco na inwestycje firm nadal
wplywala podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw gospodarczych oraz wzrost kosztow
dziatalno$ci. Przyspieszeniu wzrostu naktadow
inwestycyjnych firm towarzyszylo obnizenie

dynamiki inwestycji publicznych
oraz wyhamowanie inwestycji mieszkaniowych,
w zwigzku m.in. ze wzrostem oprocentowania
kredytoéw hipotecznych i zaostrzeniem warunkow

ich przyznawania (por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).

Wyraznemu wzrostowi naktadow inwestycyjnych
firm sprzyjala takze utrzymujaca si¢ bardzo dobra
sytuacja finansowa przedsigbiorstw (Tabela 2.3).
W II kw.

finansowy

wynik na sprzedazy oraz wynik
netto sektora ponownie wzrosty
iosiggnely w ujeciu nominalnym rekordowe
poziomy. Korzystne zagregowane wyniki
finansowe wynikatly z nadal szybszego wzrostu
kosztow

przychodéw ze sprzedazy niz

sprzedanych ~ produktéw.  Wskazuje  to,

Ze przedsiebiorstwa przenosily silny wzrost
kosztéw, w tym zwigzanych z wysokimi cenami
gazu ziemnego i energii elektrycznej, na ceny dobr
finalnych (Wykres 2.10; por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw i rozdz. 2.1 Ceny débr i ustug).
W efekcie wskazniki rentownosci, w tym odsetek
firm nadal

rentownych, ksztattowaty sie

na wysokim poziomie.

Jednocze$nie  utrzymywalo  si¢  wyrazne

zroznicowanie  sytuacgi ~ finansowej  firm
dziatajacych w roznych branzach. Przy czym
w Il kw. br. skala tego zrdznicowania nieco sie

zmniejszyta wskutek m.in. poprawy rentownosci

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

(x/r)
proc. proc.
15,0 r 30

125 25

10,0 L 20
75 15
50 10
25
0,0

-25

-5,0 r-10

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

75 . . . L -15
Sprzedaz detaliczna (prawa 0$)

-10,0 ——Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw (prawa os) r-20

-12,5 - -25
06m1 08m1l 10m1 12ml 14m1l 16ml 18ml 20m1 22m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
—BieZzacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—-Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50

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

Zrédto: dane GUS.

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

proc.
30 ¢ r 30

25 | : : . L 25
Publiczne =mMieszkaniowe =——Ogdtem

mm Przedsiebiorstw
20

15 +
10 +

06q1 09q1 12q1 1591 18q1 2191

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

w branzach dotknietych wczesniej restrykcjami
epidemicznymi, w tym w firmach $wiadczacych

ustugi hotelarskie, gastronomiczne i kulturalne.

Wkiad eksportu netto do rocznej dynamiki PKB
w II kw. br. pozostat ujemny, lecz zmniejszyta sie
jego skala (wyniost -0,7 pkt proc. wobec -2,7 pkt
proc. w I kw. 2022 r.). W warunkach stabszego
popytu krajowego, w szczegoélnosci wyraznie
nizszej dynamiki zapaséw, nastapilo pewne
obnizenie dynamiki importu w ujeciu realnym.
Jednoczesnie nominalna dynamika importu
towaréw pozostala wysoka - i wyzsza od
dynamiki eksportu — miedzy innymi ze wzgledu
na wysokie ceny importowanych paliw i
surowcow (Wykres 2.11). Z kolei nominalna
dynamika eksportu towaréw wzrosta - czemu
sprzyjaly rosnace ceny, a takze odbudowa

eksportu  w sektorze motoryzacyjnym w

warunkach zmniejszenia sie zaburzen

w globalnych sieciach podazy?”.

W II kw. 2022 r. wzrost wartosci dodanej brutto
spowolnit (faczna wartos¢ dodana brutto wzrosta
0 5,6% r/r wobec 8,4% r/r w I kw. 2022 r.; Wykres
2.12). Sposrod gtownych sektorow gospodarki
dynamika wartosci dodanej brutto obnizyla sie —
cho¢ pozostata dodatnia — zaréwno w przemysle
oraz budownictwie, jak i w sektorze uslug

rynkowych.

Dostepne dane miesigczne wskazuja na stopniowe
pogarszanie si¢ koniunktury gospodarczej w III
kw. br. Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu
realnym spowolnita (do 2,8% w III kw. br. wobec
9,0% r/r w II kw. br.), a popyt na dobra trwatego
uzytku byt nizszy niz przed rokiem. Rosta
natomiast przede wszystkim sprzedaz zywnosci,
farmaceutykéw oraz odziezy i obuwia, wspierana
przez dodatkowy popyt kreowany przez
uchodzcéw z Ukrainy. Jednoczesnie dynamika
produkgcji przemystowej nieco si¢ obnizyta, cho¢ -
pomimo wyraznego

pogorszenia nastrojow

Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
srednia 2021 2022
2010-
2019 01 g2 g3 g4 gl g2

Wskaznik

rentownosci 4,7 39 49 55 49 60 55 56 59 67 64
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,0 24 45 44 33 54 62 59 51 52 61

obrotu netto
Odsetek firm
rentownych
Odsetek firm o
rentownosci 34,2
powvzei 5%

Wskaznik

plynnosm. 36,3
finansowej |

stopnia

Wskaznik

rentownosci 12
aktywow

Udziat zadtuzenia
z tyt. kredytow i
pozyczek w sumie
bilansowej

73,4 74,4 73,4 75,8 74,4 76,3 78,0 78,9 78,3 77,6 77,4

37,7 39,0 41,3 42,0 42,7 45,5 45,2 46,7 43,4 42,2
38,9 42,6 42,9 43,9 43,0 44,1 44,6 44,1 42,7 40,9
07 11 1,2 1,0 15

1,8 18 18 1,7 21

15,2 15,9 15,9 15,2 15,1 14,7 14,3 14,5 14,5 14,1 14,2

Zrodto: 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 lata 2015-2019.

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

PLN/WMh EUR
1500 r 100

Energia elektryczna (lewa os)
1200
——Gaz ziemny (lewa 0$)

——Cena uprawnienia do emisji CO2 w ramach systemu ETS
(prawa o0s)
900

600

300

0 -0
17m1 18m1 19m1 20m1 21ml 22m1

Zrédto: dane TGE, Bloomberg.
Ceny energii elektrycznej i gazu ziemnego na rynku dnia nastepnego. Jedno uprawnienie do emisji
w ramach EU ETS pozwala na emisje ekwiwalentu 1 tony COz.

17Dane za lipiec i sierpien 2022 r. wskazuja na nadal wysoka nominalng dynamike eksportu i importu towardw, przy czym dynamika

importu przewyzszata dynamike eksportu.
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przedsigbiorcow - pozostawala relatywnie
wysoka (wyniosta 9,7% w Il kw. br. wobec
11,3% r/r w1l kw. br.). W III kw. br. spowolnit
rowniez ~ wzrost  produkcji = budowlano-
montazowej (do 3,4% w III kw. br. wobec 9,2% r/r

w II kw. br.18).
2.3 Sektor finansow publicznych

Sytuacja finansowa sektora finanséw publicznych
w I potowie 2022 r. byta korzystna. Wynik sektora
w ujeciu ESA byt zblizony do zréwnowazonego
(-02% PKB) i poprawil sie
analogicznego okresu 2021 r. (-0,4% PKB; Wykres

2.13). Poprawa wyniku sektora byla zwigzana

wzgledem

m.in. z wygasaniem wsparcia dla gospodarstw

domowych i przedsigbiorstw zwigzanego
z pandemig COVID-19 (w I potowie ub.r. koszt
dziatan antykryzysowych zwiazanych z pandemia

wynidst 0,8% PKB).

Wedtug danych Ministerstwa Finansow w okresie
styczen-wrzesien 2022r. w budzecie panistwa
odnotowano nadwyzke w wysokosci 27,5 mld zi,
a dochody podatkowe byly wyzsze o 12,4% r/r.
Wskazany wynik zostal osiagniety pomimo
obnizek akcyzy i stawek VAT w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej!® oraz zmian w ramach Polskiego
Ladu i jego korekty, ktére obnizaja wplywy
PIT.

korzystnie oddziatujacymi na wzrost dochodow

dobudzetu panstwa z Czynnikami
podatkowych byty relatywnie wysoka roczna
dynamika PKB w Ipotowie br. oraz wysoka
Wydatki
w analizowanym okresie 2022 r. byly wyzsze

inflacja. budzetu panistwa
0 13,8% r/r, m.in. za sprawa wyzszej dotacji dla
FUS (o 257% efekt

z przekazaniem dodatkowych

r/r; bazy zwigzany
srodkow FUS

w grudniu 2020 r. i nizszym zapotrzebowaniem

Wykres 2.11 Wkiad poszczegdlnych grup towaréw do nomina
dynamiki importu (r/r)
proc.

50

== Paliwa mm Dobra posrednie

mm Dobra konsumpcyjne

Dobra inwestycyjne
~—QOgdbtem

40
mm Pozostate

30

20

-
o

0

-10

-20

06q1 09q1 12q1 15q1 18q1 21q1

Inej

50

40

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego eksportu
i importu w zfotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody osobowe

i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.
12 4

10 +

.|""|r_

-2 ]
4 mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo
== Budownictwo == Przemyst
6 - =—\Warto$¢ dodana ogétem
-8 - Lo
06g1  08ql 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1

8

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

18 Dynamika kwartalna produkcji budowlano-montazowej obliczona na podstawie dynamik miesiecznych.

19W styczniu br. obniZzono stawki VAT na gaz ziemny oraz energie elektryczna a takze akcyze na energie elektryczna oraz zwolniono
z akcyzy na energie elektryczng gospodarstwa domowe. W lutym br. dokonano obnizki stawek VAT na kolejne towary,
w szczegdlnosci podstawowe produkty zywnosciowe oraz paliwa.

20 W szczegdlnosci do obnizenia wptywdéw z PIT do budzetu przyczynilto sie podwyzszenie kwoty wolnej od podatku dla oséb
fizycznych rozliczajacych podatek wedtug skali podatkowej z 8 000 zi do 30 000 zt oraz podwyzszenie progu dochodéw,
po przekroczeniu ktérego obowiazuje 32% stawka podatku PIT, z 85 528 zt do 120 000 z1.
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2. Gospodarka krajowa

FUS na dotacje w I pdtroczu 2021 r.), wyzszych
wydatkow w czesciach budzetowych: obrona
narodowa i sprawy wewnetrzne, a takze wyptat

dodatkéw ostonowych i $wiadczen w ramach

Rodzinnego Kapitatu Opiekunczego?!
wprowadzonych w 2022 r.
Mimo dobrej sytuacji budzetu panstwa

w pierwszych miesigcach br., zgodnie z jesienng
notyfikacja fiskalna wynik sektora finansow
publicznych w ujeciu ESA wyniesie w 2022 1. -4,7%
PKB wobec -1,8% PKB w 2021 r. Na oczekiwane
pogorszenie wyniku sektora w II pélroczu br.,
oprocz czynnikéw sezonowych, wptyna réwniez
zmiany legislacyjne. W ostatnich miesigcach
zakres rzadowych dziatan antyinflacyjnych zostat
dodatki dopflaty

do ogrzewania paliwami innymi niz gaz i wegiel

rozszerzony  o: weglowe,
dla gospodarstw domowych oraz podmiotow
wrazliwych, rekompensaty dla cieplownictwa
systemowego oraz wsparcie dla sektorow
energochlonnych. taczne wydatki na wskazane
dziatania wyniosa w br. ok. 0,8% PKB i zostana
w calosci poniesione w Il pétroczu br. W III kw.
zostata takze wyplacona tzw. 14-ta emerytura
(koszt 0,4% PKB).

negatywnie oddziatujacym na wynik sektora sa

Kolejnym  czynnikiem
zmiany podatkowe wprowadzone od lipca br. w
ramach Polskiego Ladu (koszt korekty Polskiego
Ladu dla sektora finanséw publicznych w 2022 r.
to 0,2% PKB), przede wszystkim obnizenie nizszej
stawki podatku PIT (z 17% do 12%).

Zgodnie z jesienng notyfikacja dlug sektora
finansow publicznych w ujeciu ESA w relacji
do PKB w 2022 r. wyniesie 51,7% (wobec 53,8%

w ub.r.).

Wykres 213  Wynik  sektora  instytuci  rzadowych
i samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB
1 1
[ H |
0 0
[ H | I iIn" | B
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-8 -8
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Zr6dto: dane Eurostat.

Wykres 214 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane
min min
17,0 10,0
—liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)
16,8 9,8
—liczba pracujgcych w GN (prawa os)
16,6 9,6
164 94
16,2 9,2
16,0 9,0
15,8 8,8
15,6 8,6
15,4 8,4
15,2 8,2
15,0 8,0
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych w GN w przeciwienistwie do danych BAEL dotyczy podmiotéw o liczbie
pracujacych powyzej 9 oséb oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu 0 umowy cywilnoprawne.

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definiqji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopieri zmian w kwestionariuszu badania, dane dotyczace liczby pracujacych wg BAEL

poczawszy od I kw. 2021 r. nie s3 w pelni porownywalne z okresami wczesniejszymi.

21 Rodzinny Kapitat Opiekuniczy to $wiadczenie dla rodzicéw na drugie i kazde kolejne dziecko, ktdre ukonczylo 1. rok zycia.
Przyznawane jest do momentu, w ktdérym dziecko konczy 35. miesiac zycia. W ramach $wiadczenia rodzice otrzymuja 500 zt

co miesigc przez 24 miesigce lub 1000 zt przez 12 miesiecy.
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23



Raport o inflagji — listopad 2022 r.

2.4 Rynek pracy

W ostatnim okresie utrzymywata si¢ bardzo dobra
sytuacja na krajowym rynku pracy, znajdujaca
odzwierciedlenie m.in. w rekordowo niskiej stopie
bezrobocia. Jednoczesnie pojawiaja sie sygnaly
popytu na prace,
po okresie silnego wzrostu (Wykres 2.14, Wykres
2.15).

pewnego spowolnienia

Wzrost
spowolnit w II kw. do 1,0% r/r wobec 1,7% r/r

liczby  pracujacych wedlug BAEL

wIkw. br2 Przyczynil si¢ do tego wyraznie
wolniejszy przyrost liczby pracujacych w sektorze
uslugowym oraz — cho¢ w mniejszym stopniu —
w przemysle. Dane z sektora przedsiebiorstw (SP)
wskazuja na stabilizacje rocznej dynamiki
zatrudnienia w ostatnich miesigcach. Z kolei dane
ankietowe GUS i NBP

ostabienie popytu na prace w kolejnych okresach?.

sygnalizuja pewne

Jednoczesnie stopa bezrobocia rejestrowanego
ksztattuje si¢ w poblizu najnizszego poziomu w
historii obserwacji, tj. od 1990 r. (we wrzesniu br.
5,2%;
Na historycznie niskim poziomie ksztaltowata sie
takze stopa bezrobocia BAEL (2,6% w II kw. br.;

dane odsezonowane; Wykres 2.16).

wyniosla ona dane odsezonowane).

Korzystna sytuacja pracownikéw na rynku pracy

wysokiej
Przecietne

znajdowata  odzwierciedlenie w

dynamice  ptac  nominalnych.
wynagrodzenie w gospodarce narodowej (GN)
w II kw. 2022 r. wzrosto 0 11,8% r/r (Wykres 2.17).
Nieco wyzsza byta dynamika plac w sektorze
przedsigbiorstw (13,7% w II kw. br. i 14,5% r/r w
o kw. br).
nominalnej, realne wynagrodzenia w II kw. w GN
obnizyly 1,8%

przedsigbiorstw 0 0,2% r/r w Il kw. oraz 1,6% r/r w

Pomimo wysokiej dynamiki

sie o r/r, a W sektorze

Wykres 215 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

Fg‘m mm | iczba pracujgcych w SP (prawa o$) min
—Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa 03) |

Dynamika zatrudnienia w SP (Iewai 0s) |
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Zrédto: dane GUS.

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

Wykres 2.16 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
14 14
mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

; /\—\ }

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesieczne)

10

0
12m1 14m1 16ml 18m1 20m1 22m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Réznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktorej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL — na podstawie badania
ankietowego.

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji klasyfikujacych
respondentow do poszczegdnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopien zmian w kwestionariusz badania, dane dotyczace stopy bezrobocia wg BAEL poczawszy
od Tkw. 2021 r. nie sa w pelni pordwnywalne z okresami wczesniejszymi.

Dane dotyczace stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r. podawane sa z
uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego Spisu

Rolnego z 2020 r. i nie s3 w pelni poréwnywalne z wczesniejszymi okresami.

22 Pewne spowolnienie wzrostu liczby pracujacych w II kw. br. byto réwniez widoczne w danych sprawozdawczych z gospodarki
narodowej, jak i danych ankietowych dotyczacych badania popytu na prace GUS, ktére dodatkowo wskazywaty na niewielki spadek

liczby wolnych miejsc pracy (dane odsezonowane).

23 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2022 r., Koniunktura w przetworstwie przemystowym,
budownictwie, handlu i ustugach 2000-2022 (pazdziernik 2022), GUS, pazdziernik 2022 r. Na ostabienie popytu na prace moze wskazywac
réwniez zmniejszajaca sie liczba zgtoszonych w urzedach pracy w ciagu miesiaca ofert pracy, ktora w lipcu, sierpniu i wrzesniu br.

spadta odpowiednio o 22,1%, 14,8% i 19,9% r/r.
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2. Gospodarka krajowa

OI kw. Szybki wzrost ptac przy wolniejszym
wzroscie wydajnosci pracy przetozyt sie na wzrost
rocznej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
do 6,8% r/r w Il kw. br., wobec 2,8% r/r w I kw. br.
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazujg
na utrzymanie sie relatywnie wysokiej dynamiki
wynagrodzen  nominalnych ~w  kolejnych
miesigcach, pomimo pewnego zmniejszenia sie
odsetka przedsiebiorstw planujacych podwyzki
oraz odsetka firm notujacych wzrost naciskow

ptacowych.

Presje placowa czeSciowo tagodzi wysoka liczba
imigrantéw na krajowym rynku pracy, zwigzana
m.in. z naplywem uchodzcéw wojennych
z Ukrainy (Wykres 2.18). Wedtug szacunkéw NBP
w Polsce przebywa obecnie okolo 1,0-1,3 min
ukrainskich uchodzcéow?, a ich aktywnos¢
zawodowa jest wysoka. Wedtug danych MRiPS do
28 pazdziernika br. do powiatowych urzedow
pracy wplynelo ok. 625 tys. powiadomien o
powierzeniu wykonywania pracy obywatelowi

Ukrainy?.

2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

W ostatnich miesigcach na ceny instrumentow
finansowych w Polsce wptywato pogorszenie
nastrojéw na swiatowych rynkach finansowych,
w tym
pienieznej

zwigzane z zacie$nianiem polityki

w  warunkach wysokiej inflacji
iz niepewnoscia dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury oraz przebiegu i konsekwencji

rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie
(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq i rozdz.
1.5 Swiatowe rynki finansowe). Jednoczesnie na ceny
oddzialywato pewne pogorszenie si¢ perspektyw

krajowego wzrostu gospodarczego oraz wzrost

Wykres 217 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.

16 16

——Wynagrodzenia nominalne w SP
4 —\Wynagrodzenia realne w GN 14
Wynagrodzenia nominalne:w GN
——Wynagrodzenia realne w SP

10 10

12 12

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

Zrodto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekgcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o wynagrodzeniach w GN dotycza
pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.

Wykres 2.18 Dzienne przekroczenia granicy polsko-ukrainskiej

oraz skumulowana liczba wnioskéw o nadanie numeru PESEL
tys. tys.
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Zrédto: dane Strazy Granicznej, KPRM.

2 Wedtug danych KPRM z 31 pazdziernika br. wniosek o nadanie numeru PESEL ztozylo okoto 1,44 mln obywateli Ukrainy, jednak
czes$¢ z nich mogta pdzniej wyjechacd z Polski. 40,8% wnioskdw obejmowato osoby ponizej 18 roku zycia, 3,8% osoby powyzej 65 roku
zycia, za$ sposrod osob w wieku od 18 do 65 lat 84,5% stanowity kobiety.

% Mozliwos¢ podejmowania pracy przez obywateli Ukrainy na podstawie powiadomienia zostata wprowadzona na mocy Ustawy
z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwiazku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa. Liczba
Ukraincow, ktérzy podjeli prace w ramach tej procedury jest nizsza - cze$¢ powiadomien dotyczy obywateli Ukrainy, ktdrzy
posiadaja wigcej niz jednego pracodawce lub tych ktérzy zmienili miejsce zatrudnienia (kazdy pracodawca wystawia kolejne
powiadomienie). Prawo podjecia pracy na podstawie powiadomienia przystuguje réwniez Ukraincom, ktérzy juz przed wojna

legalnie przebywali w Polsce.
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stép procentowych NBP (por. rozdz. 2.2 Popyt
i produkcja; Wykres 2.19).

W tych warunkach, w ostatnich miesigcach

w Polsce — podobnie jak w wielu innych
gospodarkach na $wiecie — rentownosci obligacji
skarbowych wzrosty, a ceny akcji wyraznie sie
obnizyty (Wykres 2.20). Jednoczesnie kurs zlotego
— podobnie jak wielu innych walut — ostabit sie

wzgledem dolara amerykaniskiego (Wykres 2.21).

Z kolei na rynku mieszkaniowym w Il kw. br. ceny
transakcyjne w dalszym ciagu rosty w ujeciu

rocznym, w zwigzku z rosngcymi kosztami

budowy mieszkan (Wykres 2.22)%. Wedlug
danych NBP¥  dynamika $rednich cen
transakcyjnych mieszkann wyniosta 14,8% r/r

w I kw. 2022 r. (wobec 14,3% r/r w [ kw. 2022 r.)%.
2.6 Pieniadz i kredyt®

W ostatnim okresie spowolnil wzrost agregatu M3
i obnizyta si¢ wielkos¢ kredytu dla gospodarstw
domowych, w warunkach wyraznego wzrostu
oprocentowania kredytow i depozytow pod
wpltywem  dotychczasowych zdecydowanych

podwyzek stop procentowych NBP.

Dynamika agregatu M3 w III kw. 2022 r. ponownie
6,1% r/r wobec 6,8% r/r
w Il kw.br.; Wykres 2.23). Spadek dynamiki
wynikal przede

sig obnizyla (do
wszystkim z wolniejszego
wzrostu gotowki w obiegu (8,2% r/r w III kw. br.
wobec 12,9% r/r w II kw. br.), po wczesniejszym
przejsciowym zwiekszeniu si¢ popytu na gotowke
zwigzanym z silnym wzrostem niepewnosci
w nastepstwie rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw

Ukrainie. Jednoczesnie dynamika depozytow

Wykres 2.19 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz

z oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA
proc.
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Zrédto: dane NBP, Bloomberg.
Wykres 2.20 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.21 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
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Zrédto: dane Bloomberg.

26 Wigcej 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 2022 r., NBP, wrzesien 2022 r.

2 Omawiane dane dotyczace cen nie pokrywaja sie¢ w pelni z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegdlnosci dane odnoszace
sie do IT kw. 2022 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie marzec — maj br.

28 Dane te dotycza sSredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z}/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen wyniosta w IT kw. 2022 r.

3,5% kw/kw (wobec 3,4% kw/kw w I kw. 2022 r.).

2 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3, depozytow i kredytéw definiowana jest jako
dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
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gospodarstw domowych byta relatywnie stabilna
(wyniosta 1,3% r/r w III kw. wobec 1,4% r/r w II
kw. br.). Ograniczajaco na dynamike depozytéow
gospodarstw domowych oddziatywaly m.in.
zwiekszone zakupy detalicznych  obligacji
skarbowych ~w  warunkach  wzrostu ich
oprocentowania. Towarzyszyla temu dalsza
zmiana struktury depozytéw, w tym przesunigcie
czesci  Srodkédw  z depozytow biezacych na
depozyty terminowe, wobec silniejszego wzrostu
oprocentowania depozytow terminowych
(Wykres 2.24)%. Z kolei dynamika depozytéw
przedsigbiorstw wzrosta (do 8,5% r/r w III kw. br.
wobec 7,6% r/r w Il kw. br.) wskutek istotnego

zwiekszenia si¢ depozytéw terminowych.

Stan kredytéw dla gospodarstw domowych
wllkw. 2022 r.

wyniosta -1,1% r/r wobec 1,9% r/r w II kw. br.;

obnizyl sie (dynamika
Wykres 2.25), w warunkach istotnego wzrostu ich

oprocentowania, zaostrzenia kryteridw ich

przyznawania®® oraz pogorszenia nastrojow
konsumentéw (por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja).
Obnizenie dynamiki kredytow dla gospodarstw
domowych  wynikalo

przede  wszystkim

z wyhamowania wzrostu kredytow
mieszkaniowych (do -0,1% r/r w III kw. br. wobec
3,4% r/r w Il kw. br.)*? przy poglebieniu si¢ spadku
popytu na tego typu kredyty3. Towarzyszyt temu
spadek wielkosci kredytow konsumpcyjnych
(dynamika -0,6% r/r w III kw. br. wobec 1,5% r/r
w Il kw. br.) oraz pozostatych kredytéw dla

gospodarstw domowych.

Z kolei dynamika kredytow dla przedsigbiorstw w
III kw. 2022 r. ponownie wzrosta (do 16,1% 1/r

Wykres 222 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan
w najwigkszych miastach w Polsce
tys. PLN/m?
13 13
6 miast RP ——10 miast RP —Warszawa RP
12 12
6 miast RW — =10 miast RW - =Warszawa RW Y 4

11 11

10 10
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Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym —
$rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

Wykres 2.23 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkitad
gléwnych sktadowych (r/r)
proc.

25 25

Pozostate
mm Depozyty przedsigbiorstw
20 mm Depozyty gospodarstw domowych 20
== Pienigdz gotéwkowy w obiegu
—Agregat monetarny M3

07m1 09m1 11m1 13m1 15m1 17m1 19m1 21m1

Zrédto: dane NBP.

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

30 W okresie od stycznia do wrze$nia 2022 r. stan ztotowych depozytéw biezacych gospodarstw domowych zmniejszyl sie

o ok. 136,1 mld zt (spadek o 17,2%), natomiast stan zlotowych depozytéw terminowych gospodarstw domowych zwiekszyl sie

o ok. 108,3 mld zt (wzrost o 68,1%).

31 W IIi IIT kw. banki zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw dla gospodarstw domowych w zwigzku z m.in. pogorszeniem
prognoz sytuacji gospodarczej oraz sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Do istotnego zaostrzenia kryteridéw polityki
kredytowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych przyczynita sie obowiazujaca od kwietnia br. rekomendacja KNF zaostrzajaca
procedury wyznaczania zdolnosci kredytowej. Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow

kredytowych, III kwartat 2022 r., NBP, lipiec 2022 r.

% Jednoczesnie w ciggu III kw. 2022 r. poglebita sie ujemna dynamika kredytéw mieszkaniowych w ujeciu miesiecznym.
3 Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej w Il kw. 2022 r. wartos¢ wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych spadta $rednio

0 69,5% 1/r (wobec spadku o0 50,1% r/r w IT kw. br.).
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wobec 12,6% r/r w II kw. br; Wykres 2.26).
Przyczynito sie do tego przede wszystkim
przyspieszenie wzrostu kredytéw o charakterze
biezacym (do 31,5% r/r w III kw. br. wobec
27,6% r/r w II kw. br.), zwiazane ze zwigkszonym
zapotrzebowaniem na finansowanie zapasow
i kapitatu obrotowego duzych przedsiebiorstw w
warunkach wysokiej dynamiki cen surowcow
ikomponentéw do  produkcji. Dynamika
kredytdw o charakterze inwestycyjnym réwniez
wzrosta (do 6,0% r/r w III kw. br. wobec 3,1% r/r
w II kw. br.), odzwierciedlajac pewna odbudowe,
przerwanych

pandemia, procesow

inwestycyjnych finansowanych kredytami.
2.7 Bilans platniczy*

W II kw. 2022 r. saldo rachunku biezacego
obnizyto sie (do -3,5% PKB z -2,7% PKB w I kw.
br.). Wynikato to przede wszystkim z dalszego
pogorszenia salda obrotow towarowych (do -3,6%
PKB w II kw. wobec -2,7% PKB w I kw. 2022 r.;
Wykres 2.27). Za

towarowych w dalszym

spadek salda obrotéw

ciagu
gléwnie wzrost wartosci importu, w szczegolnosci

odpowiadat

paliw i towardéw zaopatrzeniowych, w warunkach
wysokich cen surowcdw na rynkach $wiatowych

(por. rozdz. 1.3. Swiatowe rynki surowcéw).

W kierunku wyzszego salda rachunku biezacego
oddzialywat natomiast wzrost salda w handlu
ustugami (do 4,9% PKB w II kw. wobec 4,6% PKB
w I kw. 2022 r.). Jednoczesnie salda pozostatych
sktadowych rachunku biezacego nie ulegly

istotnym zmianom. W szczegdlnosci saldo
dochodéw pierwotnych pozostawato ujemne
(-4,7% PKB w II kw. br.), co wynikalo przede
wszystkim z wysokich dochodéw zagranicznych

inwestorow bezposrednich w Polsce®.

Wykres 2.24 Srednie oprocentowanie nowych uméw

proc.

12 . 12
—Kredyty konsumpcyjne

——Kredyty mieszkaniowe
10 Kredyty dla przedsigbiorstw 10

——Depozyty gospodarstw domowych z terminem pierwotnym

8 [t 8

6 6
N—

4 4

2 2

0 0
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.25 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate 50

mmKredyty konsumpcyjne

0 mm Kredyty mieszkaniowe 20
-—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw. domowych

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

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.26 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkilad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 30
Pozostate

= Kredyty o charakterze biezacym
mm Kredyty 0 charakterze inwestycyjnym

2 ~——Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw

10

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

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym 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.

3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
We wrzesniu 2022 r. dokonano rewizji danych dotyczacych bilansu ptatniczego — wiecej informacji na ten temat w publikacji NBP
Informacja o zmianach w statystyce bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w latach 2004-2021, NBP, wrzesierr 2022 r.
3 Z kolei na rachunku kapitalowym utrzymywata si¢ nadwyzka (0,4% PKB w II kw. br.), wynikajaca z naptywu srodkéw z UE.
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Jednoczesnie saldo rachunku finansowego w
II kw. br. obnizylo sie (do -3,2% PKB wobec -2,6%
PKB w I kw. br.), co oznacza wzrost naptywu netto
kapitatu do Polski (Wykres 2.28).

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja
na wysoki poziom zréwnowazenia polskiej
gospodarki (Tabela 2.4). W Il kw. 2022 r. ponownie
poprawita  sie pozycja
inwestycyjna netto Polski (liczona w relacji do

miedzynarodowa

PKB), osiagajac najwyzszy poziom przynajmniej
od 2004r.

zagranicznego w relacji do PKB ksztattowat sie na

Jednocze$nie poziom zadluzenia

najnizszym poziomie od 2008 r.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.27 Saldo obrotow biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB
8.

"""""" bw pierwotnych | 8
6 isaldu'uu otow towaro yul'j" 6
dochodéw wtornych
4 - "Rachunek biezacy 4
aldo obrotéw biezacych i

2 - | [T I 2
0 o]
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 1 -8
-10 - -10

05g1 07g1 0991 11g1 13q1 15gq1 17gq1  19q1  21ql
Zr6dto: dane NBP.

Wykres 2.28 Saldo obrotdw finansowych (cztery kwartaty

kroczaco)
proc. PKB

0 e D T S S 10
! ! ! . mmOficjalne aktywa rezerwowe !
== Saldo pozostatych inwestyciji

—Sa]do ir)westjycji ponfqlowyph : : ]
I  Saldo inwestycji bezposrednich i 1 i
o | —Raghunek || 1
o ..h.. 1 .ﬂ|||E|I. I

-+ -10

a5 Lo R e bas
11q1  13q1  15q1  17q1  19q1  21ql

0591  07q1  09q1

Zr6dto: dane NBP.

Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwiekszenie aktywow zagranicznych netto Polski (odptyw netto
kapitatu z Polski).
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Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nier6wnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéw
biezacych i 1,7 27 35 39 35 27 14 -07 -21 -31
kapitalowych/PKB

Saldo obrotéw

towarowych i 38 44 50 57 60 59 49 33 20 13
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaroéw i ustug

02 1,2 19 25 23 16 04 -14 -27 -35

Zadtuzenie zagr./PKB 60 59 59 61 61 57 58 57 56 55

Miedzynarodowa

pozycjainwestycyjna -46 -45 -44 -44 -42 -41 -40 -40 -39 -35
netto/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciggu 1 134 133 122 115 108 101 107 115 101 105
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 117 121 119 124 124 122 130 140 115 116
wymagalne w ciagu 1

roku

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.

30 Narodowy Bank Polski
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2022 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do pazdziernika 2022 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady

Polityki Pienigeznej w listopadzie br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 lipca 2022 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w II kw. br. w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych
utrzymywata si¢ bardzo dobra sytuacja na
rynkach pracy, w zwigzku z czym koniunktura w
tych gospodarkach byla oceniana jako relatywnie
korzystna. Jednoczesnie podkreslano, ze w czesci
gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach,
dynamika aktywnosci gospodarczej wyraznie sie
obnizyta, co wptywato takze na obnizenie
dynamiki eksportu gospodarek rozwinietych.
Cztonkowie Rady zwracali rowniez uwage, ze w
ostatnim okresie nasilajg sie sygnaty wyraznego
pogarszania perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej, co znajduje odzwierciedlenie w
spadku wskaznikdéw nastrojow podmiotow
gospodarczych. Wskazywano, ze negatywnie na
aktywno$¢ gospodarcza na swiecie oraz jej
perspektywy oddziatuja wysokie ceny surowcow
i komponentéw do produkcji, utrzymujace sig
zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci
dostaw oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji
przeciw Ukrainie, w tym zwigzana z nia wysoka
niepewnos$¢é. W kierunku wolniejszego wzrostu
aktywnosci gospodarczej oddziatywac¢ bedzie
takze zaciesnienie polityki pienieznej przez
gléwne banki centralne. Podkreslano, ze na istotne

ostabienie globalnej koniunktury wskazujq takze

Narodowy Bank Polski

dostepne zarowno  osrodkow

prognozy,
zewnetrznych, jak i NBP. W szczegolnosci
Zwracano uwage na prognozowane obnizenie
rocznej dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych i
- w wyraznie wigkszej skali — w strefie euro.
Zaznaczano przy tym, ze w strefie euro wystepuje
ryzyko silniejszego od obecnie prognozowanego
obnizenia dynamiki PKB, gdyby doszto do
calkowitego wstrzymania dostaw gazu z Ros;ji.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali réwniez
uwage na ryzyka dla aktywnosci gospodarczej
wynikajace z kolejnej fali epidemii COVID-19 w

Europie.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich
miesigcach inflacja na $wiecie nadal rosta,
osiagajac w wielu krajach najwyzsze poziomy od
dekad. Podczas dyskusji zwracano uwage, ze w
strefie euro inflacja — wedtug wstepnych danych
Eurostat — wyniosta w czerwcu 8,6%, przy czym
byla silnie zréznicowana miedzy krajami.
Zaznaczano, ze w wielu krajach tej strefy roczna
dynamika cen ksztattowata si¢ na dwucyfrowych
poziomach, a w krajach battyckich — wynosita
okoto 20%. Z kolei w Stanach Zjednoczonych
inflacja CPI w maju wzrosta do 8,6%. Gléwnym
zrodlem wzrostu dynamiki cen na $wiecie
pozostaja  wysokie ceny surowcow oraz
przedluzajace sie zaburzenia w globalnych
taricuchach

podazy i transporcie
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miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny.
Czlonkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze
sytuacja na rynkach surowcow pozostaje
niekorzystna, cho¢ w ostatnim czasie stata si¢ ona
nieco bardziej zréznicowana. W szczegolnosci na
rynku gazu sytuacja pogorszyla sie, wobec
doniesient o ograniczeniach w dostawach tego
surowca z Rosji do kolejnych krajow europejskich,
w tym do Niemiec i Wiloch. Podkreslano, ze
ograniczona podaz gazu oddzialuje w kierunku
wzrostu jego cen, ktdre na rynku europejskim sa
okolo trzy razy wyzsze niz przed rokiem i
siedmiokrotnie wyzsze niz przed pandemia.
Natomiast cena ropy naftowej Brent w ostatnim
okresie obnizyta sie, gtéwnie pod wptywem obaw
o globalne ostabienie aktywnosci gospodarczej,
cho¢ wciaz byla okolo 40% wyzsza niz przed
rokiem i okoto 60% wyzsza niz przed pandemia.
Podkreslano, ze w czesci gospodarek do wzrostu
cen przyczyniaja sie takze wysoka dynamika
popytu i rosnace koszty pracy, co przektada si¢ na
wzrost inflacji bazowej. Jednoczesnie
wskazywano, ze w wielu gospodarkach w
dalszym ciggu podwyzszane sg prognozy inflacji
na najblizsze kwartaty, cho¢ zwracano uwage, ze
oczekiwane spowolnienie globalnego wzrostu
gospodarczego powinno oddziatywadé w kierunku

nizszej inflacji.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze biorac pod
uwage wysoka biezaca i prognozowana inflacje,
wiele bankow centralnych w ostatnim okresie
zacie$niato polityke pieniezng. Rezerwa Federalna
Standw Zjednoczonych w czerwcu ponownie
podwyzszyla stopy procentowe. Z kolei EBC
zakonczyt skup netto aktywdédw. Banki centralne
wielu gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej, kontynuowaly podwyzszanie stop

procentowych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
czfonkowie Rady oceniali, ze koniunktura w Il kw.
br. pozostawata korzystna, jednak dynamika
aktywno$ci gospodarczej obnizyla sie. Zwracano

uwage, ze cho¢ dane o produkgji przemystowej

oraz sprzedazy detalicznej w maju wskazuja na
dalszy, relatywnie szybki wzrost aktywnosci w
ujeciu rocznym, to byly one gorsze od oczekiwan
rynkowych. Zaznaczano takze, Zze wzrost
sprzedazy detalicznej ogdtem byt podwyzszany
przez

wysoka dynamike sprzedazy ddbr

nietrwatych -  wspierang przez zakupy
realizowane na potrzeby uchodzcow z Ukrainy —
natomiast popyt na dobra trwate oslabil sie.
Jednoczesnie naptywajace dane wskazywaty na
pogorszenie sie koniunktury w  sektorze
budowlanym. Cztonkowie Rady podkreslali
réowniez, ze wskazniki nastrojow, w tym biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej i indeks PMI,

obnizyty sie.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze stopa
bezrobocia w Polsce pozostaje na historycznie
niskim poziomie. Towarzyszy temu wyrazny
wzrost wynagrodzen, cho¢ roczna dynamika plac
w sektorze przedsiebiorstw spowolnita w maju do
13,5%. Jednoczesnie wskazywano, ze w maju
nastapilo zahamowanie wzrostu przecigtnego
zatrudnienia w tym sektorze w ujeciu
miesiecznym, co wraz z rosnaca aktywnoscia
zawodowa uchodzcow z Ukrainy
prawdopodobnie oddziatuje ograniczajaco na

presje placowa.

Podczas dyskusji na temat perspektyw
aktywnos$ci gospodarczej zwracano uwage, ze
wedtug projekcji srednioroczna dynamika PKB w
biezacym roku ma pozosta¢ relatywnie wysoka.
Podkreslano jednak, ze wynika to gléwnie z
silnego wzrostu aktywnosci w I kw. br., natomiast
w II potowie br. dynamika PKB prawdopodobnie
wyraznie sie obnizy. Zaznaczano przy tym, ze —
zgodnie z centralna Sciezka projekcji w II polowie
2023 r. rozpocznie si¢ stopniowe przyspieszenie
rocznej dynamiki PKB, cho¢ pozostanie ona nizsza
niz w poprzednich latach. Wskazywano réwniez,
ze zgodnie z projekcja oslabienie koniunktury
moze przyczyni¢ sie do pewnego wzrostu
bezrobocia w kolejnych latach, co bedzie

oddziatywato  ograniczajgco na  dynamike
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wynagrodzen. Niektérzy czlonkowie Rady

wskazywali, Zze - ich zdaniem - mimo
oczekiwanego ostabienia koniunktury wzrost
bezrobocia  jest ~malo  prawdopodobny.

Jednoczesnie podkreslano, Ze perspektywy
koniunktury, zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie,

obarczone sa znaczng niepewnoscia.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
- wedlug wstepnego szacunku GUS — wzrosta w
czerwcu 2022 r. do 15,6% r/r. Czlonkowie Rady
podkreslali przy tym, ze wysoka inflacja wynika
glownie z wczedniejszego silnego wzrostu
Swiatowych cen surowcdéw energetycznych i
rolnych - w znacznej czeSci bedacego
konsekwencja rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie
— oraz wczesniejszych wzrostoéw regulowanych
krajowych taryf na energie elektryczng, gaz
ziemny i energie cieplna. Zaznaczano, ze inflacja
jest takze podwyzszana przez efekty zaburzen w
globalnych tancuchach dostaw i wysokie koszty
transportu miedzynarodowego. Podczas dyskusji
wskazywano rowniez, ze wzrostowi cen w Polsce
sprzyja popyt
pozwalajacy przenosi¢ przedsiebiorstwom wzrost

utrzymujacy sie  wysoki
kosztow na ceny finalne, czemu towarzyszy
wzrost inflacji bazowej. Zwracano jednak uwage,
ze inflacja bazowa — oprocz wplywu czynnikow
popytowych - odzwierciedla takze posrednie
oddzialywanie czynnikéw niezaleznych od
krajowej koniunktury, ktére zwigkszaja koszty
produkcji i ceny wielu towarow. Jednoczesnie
wskazywano, ze inflacje ogranicza obnizenie
czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy

Antyinflacyjnej.

Podczas dyskusji o perspektywach inflacji w
Polsce zaznaczano, ze zgodnie z lipcowa projekcja
NBP w nadchodzacych kwartatach inflacja
pozostanie wysoka, ze wzgledu na oczekiwane
utrzymanie sie¢ oddzialywania czynnikéw obecnie
w  tym
zwiazanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw

podwyzszajacych ~ dynamike cen,

Ukrainie. Zwracano takze uwage na ryzyko

znaczacych podwyzek regulowanych taryf na
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energie elektryczna i gaz ziemny na poczatku 2023
r. Wskazywano takze na wplyw niekorzystnych
warunkow agrometeorologicznych oraz
czynnikdw kosztowych w rolnictwie, ktore
oddzialuja w kierunku wyzszych cen zywnosci.
Jednoczesnie podkreslano, ze w kolejnych latach
bedzie nastepowat stopniowy spadek inflacji w
kierunku celu NBP, czemu bedzie sprzyjato
oczekiwane ostabienie koniunktury wraz z
wpltywu
ceny  oraz

wygasaniem szokow obecnie

podbijajacych dotychczasowe
podwyzszenie stép procentowych NBP, ktore
oddzialuje m.in. w kierunku nizszej dynamiki
kredytu.

umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby

Obnizaniu  inflacji ~ sprzyjaloby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki.
Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze proces

dezinflacji moze przebiega¢ wolniej niz wskazuje

projekcja, m.in. ze wzgledu na mozliwe
poluzowanie polityki fiskalnej.

W  kontekscie projekcjii cztonkowie Rady
podkreslali, ze wystepuja istotne czynniki

niepewnosci dotyczace ksztattowania sie inflacji,
takie jak dalszy przebieg wojny w Ukrainie,
rozwoj sytuacji na globalnych rynkach surowcéw,
a takze skala globalnego i krajowego spowolnienia
gospodarczego i jego oddziatywanie na dynamike
cen. Ponadto zaznaczano, ze czynnikiem
niepewnosci dla dynamiki cen w Polsce jest takze
okres stawek

obowigzywania  obnizonych

podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.

Czltonkowie Rady ocenili, ze nadal wystepuje
ryzyko ksztalttowania sie¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej. W zwigzku z tym Rada uznata,
ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w
$rednim okresie — nalezy ponownie podwyzszy¢
stopy procentowe NBP. Podwyzszanie stop
procentowych NBP oddzialuje w kierunku
oczekiwan

ograniczenia inflacyjnych ~ oraz

powinno sprzyjac aprecjacji ztotego.
Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,50 punktu procentowego, tj.

33



Raport o inflagji — listopad 2022 r.

do poziomu 6,50% i ustaleniu nastepujacego
poziomu pozostatych stép procentowych NBP:
stopa lombardowa 7,00%; stopa depozytowa
6,00%; stopa redyskontowa weksli 6,55%; stopa
dyskontowa weksli 6,60%.

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

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 wrzesnia 2022 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w II kw. br. w
najwiekszych gospodarkach roczna dynamika
PKB obnizyta sie, a naplywajace dane za III kw.,
wskazuja na dalsze pogarszanie si¢ globalnej
Nadal

negatywnie na aktywnosc¢ gospodarcza na swiecie

aktywnosci  gospodarczej. bowiem
oraz jej perspektywy oddzialuja wysokie ceny

surowcoOw i komponentéw do  produkgji,
konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, a
takze — cho¢ w mniejszym stopniu niz wczesniej —
zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci
dostaw. Zwracano ponadto uwage, ze globalny
popyt jest i bedzie ograniczany przez zacie$nienie
polityki pienieznej dokonywane przez wiele
bankéw centralnych, w tym gléwne banki
centralne. Wskazywano, ze dane o PKB w II kw.
br. potwierdzily spadek aktywnosci w Stanach
Zjednoczonych i Chinach w tym okresie,
natomiast w strefie euro utrzymat si¢ wzrost PKB.
Jednoczesnie  wskazywano, ze aktywnosci
gospodarczej w Europie w nadchodzacych
kwartatach bedzie ciazy¢ przede wszystkim silny
SUrowcow

szok  podazowy na rynku

energetycznych oraz energii elektrycznej.
Zaznaczano przy tym, ze sytuacja na rynkach
pracy w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych pozostaje bardzo dobra, co jest
czynnikiem stabilizujacym koniunkture.
Wskazywano jednak, ze wskazniki nastrojow
konsumentow utrzymuja si¢ tam na bardzo

niskich poziomach.

Odnoszac si¢ do procesdw inflacyjnych,
cztonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnich
miesigcach w wigkszosci gospodarek inflacja
nadal rosta, osiagajac w wielu krajach po raz
kolejny najwyzsze poziomy od dekad. Podczas
dyskusji zwracano uwage, ze w strefie euro
inflacja — wedtug wstepnych danych Eurostat —
wyniosta w sierpniu 9,1%, przy czym w wielu
krajach tej strefy roczna dynamika cen
ksztattowata sie¢ na dwucyfrowych poziomach, a

w krajach battyckich przekraczata 20%.

Podkreslano, ze cho¢ gléwnym zrodiem wzrostu
dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcow
oraz utrzymujace sie — pomimo sygnalow ich
stopniowego lagodzenia - =zaburzenia w
globalnych tancuchach podazy, to w czesci
gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja sie takze
czynniki popytowe i rosnace koszty pracy. W
efekcie rosnie rowniez inflaga bazowa.
Cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na
sygnaly ptynace z badan koniunktury, ktdre
sugeruja zmniejszanie si¢ presji kosztowej w
efekcie stabniecia zaburzen w globalnych sieciach
dostaw i spadek cen transportu
miedzynarodowego. Jednoczesnie dalsze wzrosty
inflacji bazowej w wielu gospodarkach swiadcza o
tym, ze proces przenoszenia przez firmy silnego
wzrostu kosztéw na ceny dobr finalnych trwa.
Czltonkowie Rady wskazywali ponadto, ze w
wielu gospodarkach podwyzszane sg prognozy
inflacji na najblizsze kwartaly, cho¢ zwracano
uwage, ze oczekiwane spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé w
kierunku ograniczenia popytowych czynnikow

podwyzszajacych ceny.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze biorac pod
uwage wysoka biezaca i prognozowana inflacje,
wiele bankow centralnych w ostatnim okresie
kontynuowalo zaciesnianie polityki pienieznej. W
szczegblnosci w lipcu Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych po raz kolejny podwyzszyta stopy
procentowe. Z kolei Europejski Bank Centralny
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dokonal woéwczas pierwszej od 2011 r. podwyzki

stop procentowych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
cztonkowie Rady oceniali, ze koniunktura w I
polowie br. nadal byla korzystna, jednak
dynamika aktywno$ci gospodarczej obniza sie, o
czym $wiadcza dane o PKB. Wskazywano, ze —
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS — PKB w
ITkw. 2022 r. wzrést o 5,5% 1/1, a jego spowolnienie
wzgledem I kw., kiedy to roczna dynamika PKB
wyniosta 8,5%, wynikato przede wszystkim z
istotnego zmniejszenia si¢ wkladu zapasow.
Jednoczesnie w II kw. br. utrzymata sie relatywnie
wysoka roczna dynamika konsumpcji, a takze

nastapilo przyspieszenie wzrostu inwestycji.

Odnoszac sie do danych miesiecznych, zwracano
uwage, ze dane o produkgi przemystowej,
budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej w
lipcu oraz wskazniki koniunktury za sierpien
sugeruja, ze roczna dynamika aktywnosci
gospodarczej w III kw. br. takze si¢ obnizy. W
lipcu obnizyla sie bowiem zaréwno dynamika
produkcji przemystowej, jak i budowlano-
montazowej oraz spowolnita sprzedaz detaliczna
W ujeciu realnym, w tym sprzedaz dobr trwatego
uzytku byla nizsza niz przed rokiem. W sierpniu
pogorszyly sie z kolei odczyty wskaznikow
ufnosci konsumenckiej i nastgpit kolejny spadek
PMI w przemysle. Czlonkowie Rady oceniali
zatem, ze w kolejnych kwartalach nalezy

oczekiwaé¢ dalszego obnizania si¢ rocznej
dynamiki PKB, przy czym prognozy obarczone sa
obecnie znaczna niepewnoscia. Wskazywano, ze
negatywnie na aktywnos¢ wpltywajg m.in. silne
wzrosty cen energii i jej nosnikéw, cho¢ efekty te
bedzie lagodzic¢ przedtuzenie Tarczy
Antyinflacyjnej czy wprowadzenie dodatkow

weglowych i doptat do ogrzewania.

W trakcie dyskusji zaznaczano, ze sytuacja na
rynku pracy pozostaje bardzo dobra, co jest
odzwierciedlone w rekordowo niskiej stopie
bezrobocia oraz utrzymujacym sie¢ wyraznym
wzroscie

wynagrodzen.  Wskazywano, zZe
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bezrobocie w lipcu pozostato na historycznie

niskim poziomie, a  zatrudnienie w
przedsigbiorstwach nadal rosto. Wskazywano, ze
dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw w lipcu wyniosta 15,8%, jednak
jej wzrost wobec poprzedniego miesigca byt w
znacznej mierze efektem wyptaty nagrod w
niektérych branzach. Czltonkowie Rady zwracali
przy tym uwage, ze liczba wakatow od kilku
miesiecy spada, co moze sygnalizowac
zapelnianie miejsc pracy, ale rowniez pewien

spadek popytu na prace.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
— wedlug szybkiego szacunku GUS — wzrosta w
sierpniu 2022 r. do 16,1% 1/r. Cztonkowie Rady
podkreslali, ze wysoka inflacja wynika wciaz
gléwnie z wczesdniejszego silnego wzrostu
Swiatowych cen surowcdéw energetycznych i
rolnych - w znacznej czeSci bedacego
konsekwencjq rosyjskiej agresji na Ukraing — oraz
wczesniejszych WZrostow regulowanych
krajowych taryf na energie elektryczng, gaz
ziemny i energie cieplng. Wskazywano, ze inflacja
jest takze nadal podwyzszana przez -efekty
zaburzen w globalnych tancuchach dostaw oraz
przenoszenie przez przedsigbiorstwa wzrostu
kosztoéw na ceny débr finalnych, co przeklada sie
rowniez na wzrost inflacji bazowej. Natomiast
obnizenie cze$ci stawek podatkowych w ramach
Tarczy Antyinflacyjnej oddziatuje w kierunku

ograniczenia inflagji.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
zaznaczano, ze wedlug aktualnych prognoz w
najblizszych miesigcach inflacja pozostanie
zblizona do obecnego poziomu. Cztonkowie Rady
podkreslali, ze Sciezka cen w przysztym roku
bedzie silnie uzalezniona od decyzji co do Tarczy
Antyinflacyjnej oraz skali ~wzrostu cen
regulowanych. Czegs¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze
prawdopodobnie przynajmniej do potowy 2023 r.
inflacja pozostanie silnie podwyzszona, przy
czym — ze wzgledu na trudne do przewidzenia

czynniki regulacyjno-podazowe, w tym dalszy



Raport o inflagji — listopad 2022 r.

przebieg wojny w Ukrainie czy ksztaltowanie sie
sytuacji na europejskim rynku surowcow, a takze
niepewno$¢ co do skali oczekiwanego
spowolnienia $wiatowej i europejskiej gospodarki
prognozy

obarczone sa bardzo wysoka niepewnoscia.

— obecnie formulowane nadal

Cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, Ze
istotne podwyzszenie stép procentowych NBP
dokonane w ciagu ostatniego roku wraz z

wpltywu
podbijajacych ceny oraz obnizeniem dynamiki

wygasaniem szokow obecnie
aktywnosci gospodarczej bedzie oddzialywac¢ w
kierunku stopniowego obnizania si¢ inflacji w
kolejnych latach. Obnizaniu inflacji sprzyjatoby
umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady byloby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki.
Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady oceniali,
ze proces dezinflacji moze by¢ ograniczany ze
wzgledu na mozliwe poluzowanie polityki

fiskalnej.

Odnoszac sie do efektow prowadzonej polityki
pienieznej, cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage,
ze dokonany od pazdziernika 2021 r. silny wzrost
stop procentowych NBP przelozyt si¢ na istotny
wzrost oprocentowania kredytéw i depozytdw, co
skutkuje w  szczegdélnosci spadkiem akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych oraz
przesuwaniem srodkow gospodarstw domowych
z rachunkéw biezacych na lokaty terminowe lub
na zakup obligacji skarbowych. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze
wprowadzenie tzw. wakacji kredytowych
skierowanych do wszystkich kredytobiorcow
ostabia  efekt

hipotecznych dokonanego

zacie$nienia polityki pieni¢znej NBP.

Czlonkowie Rady ocenili, ze nadal wystepuje
ryzyko ksztattowania sie¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej. W zwigzku z tym Rada uznata,
ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w
$rednim okresie — nalezy ponownie podwyzszy¢
stopy procentowe NBP. Podwyzszanie stép

procentowych NBP bedzie oddziatywaé¢ w

kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych

oraz aprecjacji ztotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 6,75% i ustaleniu nastepujacego
poziomu pozostatych stép procentowych NBP:
stopa lombardowa 7,25%; stopa depozytowa
6,25%; stopa redyskontowa weksli 6,80%; stopa

dyskontowa weksli 6,85%.

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

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

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

Na posiedzeniu zaznaczano, ze naplywajace
informacje wskazuja na pogorszenie globalnej
kw. br.

Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza na

koniunktury gospodarczej w III

Swiecie oraz jej perspektywy oddziatuja przede

wszystkim  wysokie ceny  surowcow i
komponentow do produkgji oraz konsekwencje
agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, a takze
zaciesnienie polityki pienieznej na Swiecie.
Wskazywano przy tym, ze w wielu krajach
sytuacja na rynku pracy jest nadal korzystna.
Wigkszo$¢ czlonkow Rady zaznaczala, ze realna
sita nabywcza

wynagrodzen jest jednak

ograniczana przez wysoka inflacje, czemu
towarzysza pesymistyczne nastroje konsumentow

i przedsigbiorstw.

Zaznaczono, ze w Europie wysokie ceny energii i
obawy o niedobory gazu w obliczu zblizajacej sie
zimy ostabiaja aktywnos$¢ gospodarcza, a w
branzach energochtonnych doprowadzity juz do
spadkéw produkgji. Jednoczesnie silnie drozejace
dobra pierwszej potrzeby ograniczaja mozliwos¢
nabywania przez wiele gospodarstw domowych
innych produktéw i ustug. Towarzyszy temu
utrzymujaca sie duza niepewnos¢ dotyczaca

perspektyw europejskiej koniunktury. Zwracano
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jednoczesnie uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
perspektywy aktywnosci gospodarczej sa lepsze
niz w strefie euro — m.in. ze wzgledu na brak
uzaleznienia gospodarki amerykanskiej od
surowcow energetycznych z Rosji — cho¢ takze na
nie negatywnie oddzialuje wysoka inflacja i

istotne zaciesnienie polityki pieniezne;j.

Wskazywano, ze oslabieniu globalnej
koniunktury i perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej towarzyszyto w omawianym okresie
pogorszenie nastrojow i wzrost zmiennosci na
$wiatowych rynkach finansowych. Znalazio to
odzwierciedlenie w wyraznym spadku cen akcji i
obligacji, a takze deprecjacji wielu walut wobec

dolara amerykanskiego.

W odniesieniu do globalnych procesow
inflacyjnych, niektérzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze w wielu gospodarkach inflacja
ksztattuje sie na najwyzszym poziomie od dekad.
Podkreslano, ze - wedlug wstepnych danych
Eurostatu — we wrzesniu inflacja w strefie euro
wzrosta do okoto 10%, w Niemczech siegneta
niemal 11%, w Holandii wzrosta do ponad 17%, a
w krajach battyckich nadal wyraznie przekraczata
20%. Podkreslano, ze istotnym zrddlem wysokiej
dynamiki cen w wielu gospodarkach pozostaja
wysokie ceny surowcow, do ktorych przyczyniaja
sie konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie. W kierunku szybkiego wzrostu cen
oddzialuja takze utrzymujace sie¢ — pomimo ich
stopniowego lagodzenia - zaburzenia w
globalnych taricuchach podazy. W tym kontekscie
zwracano uwage na bardzo wysoka dynamike cen
producenta w wielu gospodarkach, w tym w
Niemczech. Czlonkowie Rady podkreslali
rowniez, ze w czesci gospodarek do wzrostu cen
przyczyniaja si¢ takze czynniki popytowe i
rosnace koszty pracy. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze wpltyw czynnikdw popytowych na
dynamike cen jest obecnie znaczacy. Zaznaczano,
ze wzrost popytu wraz z przekladaniem sie
wczesniejszych wzrostéw kosztéw produkgji na

ceny doébr konsumpcyjnych, prowadza réwniez
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do wzrostu inflacji bazowej. Zwracano przy tym
uwage, ze pojawiaja sie sygnaly wskazujace, ze
skala zewnetrznych szokéw, ktore doprowadzity
do wzrostu inflacji na $wiecie, stopniowo sie
zmniejsza, O czym — Ppoza stopniowym
fagodzeniem zaburzen w globalnych tancuchach
podazy — $wiadczy pewien spadek cen ropy
naftowej. W tym kontekscie wskazywano, ze
inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w ostatnim
okresie nieco sie obnizyla, cho¢ towarzyszy! temu

dalszy wzrost inflacji bazowej CPL

Na posiedzeniu zaznaczano, ze w warunkach
wysokiej inflacji gléwne banki centralne w
ostatnim okresie w dalszym ciggu zaciesnialy
polityke pieniezna. We wrzesniu Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski
Bank Centralny po raz kolejny wyraznie
podwyzszyly stopy procentowe. Jednoczesnie
niektdérzy cztonkowie podkreslali, ze zaciesnieniu
polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych
towarzyszy komunikacja wskazujgca na ich
determinacje do obnizenia inflacji do celu.
Zwracano uwage, ze zaciesnienie polityki
pienieznej przez gltéwne banki centralne powinno
presje
ogolnoswiatowej i oddziatywa¢ w kierunku

ograniczac inflacyjng ~w  skali
ostabienia globalnej koniunktury. Oceniano, ze
dziatania gtéwnych bankéw centralnych beda
wiec komplementarne wobec dokonywanego w
wielu gospodarkach zacie$nienia monetarnego. W
tych uwarunkowaniach — a takze uwzgledniajac
opdznienia w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej — niektére banki centralne, ktore
wczesniej istotnie podwyzszyly stopy procentowe
(np. Bank Czech), obecnie wstrzymuja si¢ od
dalszych podwyzek. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali natomiast uwage, ze dalsze podwyzki
stép procentowych przez gltéwne banki centralne
beda — ceteris paribus — zmniejszaty ich dysparytet
wobec stép procentowych utrzymywanych w
innych gospodarkach, co moze oddziatywa¢ w
kierunku aprecjacji walut bazowych. Cztonkowie

ci oceniali, Zze w takiej sytuacji wptyw ostabienia
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globalnej presji inflacyjnej na dynamike cen w

wielu krajach bylby ograniczony.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dostepne
dane miesieczne sugeruja stopniowe pogarszanie
sie koniunktury. Zwracano uwage na ostabienie
nastrojow gospodarstw domowych i nizsza niz
rok temu sprzedaz dobr trwalych oraz
zaznaczano, ze towarzyszacy temu dalszy wzrost
sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym byt
czesciowo efektem popytu kreowanego przez
uchodzcéw z Ukrainy. Podkreslano, ze takze
wskazniki koniunktury dla przemystu sa
pesymistyczne. Jednocze$nie wskazywano, ze

produkcja przemystowa nadal istotnie rosnie,

wspierana przez zlagodzenie zaburzen w
globalnych tancuchach podazy. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze

pogorszenie koniunktury nie jest wyrazne.

Czlonkowie Rady zwracali

najblizszych  kwartatach -

uwage, ze w
w  warunkach
globalnego spowolnienia gospodarczego -
prognozowane jest dalsze obnizenie dynamiki
PKB w Polsce, do czego - mimo dziatan
ostonowych rzadu - przyczyniaja si¢ m.in.
wysokie ceny energii i jej nosnikow. Podkreslano
przy tym, ze perspektywy koniunktury obarczone

sa znaczna niepewnoscia.

Podczas dyskusji wskazywano, ze mimo
ostabienia koniunktury, sytuacja na rynku pracy
pozostaje bardzo dobra, co jest odzwierciedlone w
niskiej stopie bezrobocia. Wigkszo$¢ cztonkow
Rady oceniata jednak, ze dane =z sektora
moga

ostudzenie popytu na prace w czeSci branz.

przedsigbiorstw sugerowaé  pewne
Wyrazali oni opinie, Ze — wraz ze wzrostem
podazy pracy ze strony ukrainskich uchodzcéw —
powinno to sprzyjac¢ ograniczeniu presji ptacowe;j
i z czasem obnizeniu inflagji. Jednoczesnie inni
czlonkowie podkreslali, Ze roczna dynamika
przecietnych ~ wynagrodzen ~w  sektorze
przedsigbiorstw od kilku miesigcy pozostaje

nizsza od dynamiki cen débr konsumpcyjnych, a

wiec sita nabywcza wynagrodzen w tym sektorze
obniza sie. Pojawila sie jednak ocena, ze sytuacja
na rynku pracy bedzie utrudniata ograniczenie
inflacji, ze

wzgledu na wyrazny wzrost

jednostkowych kosztéw pracy.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
- wedtug szybkiego szacunku GUS — wzrosta we
do 17,2% 1/r.

wrzesniu 2022 r. Niektérzy

cztonkowie = Rady  zwracali uwage na
przyspieszenie wzrostu cen, w tym takze w ujeciu
miesiecznym.  Wiekszo$¢  czlonkéw  Rady

podkreslata, ze wysoka inflacja w dalszym ciagu
wynika gléwnie z wczesniejszego silnego wzrostu
$wiatowych cen surowcdéw energetycznych i
rolnych - w znacznej czeSci bedacego
konsekwencja rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw
Ukrainie - oraz wczesniejszych wzrostow

regulowanych krajowych taryf na energie
elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna.
Jednoczes$nie zwracano uwage, ze inflacja jest
takze podwyzszana przez przenoszenie przez
przedsiebiorstwa wzrostu kosztéw na ceny dobr
finalnych oraz efekty wczesniejszych zaburzen w
globalnych tancuchach dostaw, co podwyzsza
takze inflacje bazowa. Niektorzy cztonkowie Rady
podkredlali, ze dynamike cen podwyzszaja takze
czynniki o charakterze popytowym. Czlonkowie
Rady wskazywali takze, ze roczny wskaznik
obnizenie czesci stawek

inflacji ogranicza

podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
zaznaczano, ze wedlug aktualnych prognoz w
najblizszych  miesigcach

inflacja pozostanie

zblizona do obecnego poziomu, a w ciagu

przysztego roku powinna si¢  obnizac.
Podkreslano, ze $ciezka cen bedzie silnie
uzalezniona od decyzji co do Tarczy

Antyinflacyjnej oraz ksztalttowania sie cen
regulowanych, w tym zamrozenia cen energii
elektrycznej

do pewnego putapu zuzycia.

Jednoczesnie wskazywano, ze obecnie
formutowane prognozy nadal obarczone sg

bardzo wysoka niepewnos$cia, w tym zwigzang z

Narodowy Bank Polski
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dalszym przebiegiem i konsekwencjami rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, sytuacja na
europejskim rynku surowcéw, a takze skala
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego na
Swiecie. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, Ze
pomimo obnizenia si¢ inflacji w przysztym roku -
wynikajacego czesciowo z efektow bazy -
dynamika cen w $rednim okresie, w razie braku
dalszego  zacie$niania  polityki

pienieznej,

pozostanie wyzsza od celu inflacyjnego.
Czlonkowie ci oceniali, Zze proces dezinflacji
bedzie

oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i

utrudniany  przez  podwyzszone
przedsiebiorstw. W tym kontekscie wskazywali
oni, ze poziom realnych stép procentowych —
uwzgledniajacych oczekiwany przez te podmioty,
a takze profesjonalnych prognostéow, poziom

inflacji w przysztym roku — pozostaje ujemny.

Jednoczesnie zwracano uwagg, ze dotychczasowe
wyrazne podwyzki stép procentowych NBP
wplynely na istotny wzrost oprocentowania
kredytow i depozytéw, co powinno oddziatywac
ograniczajaco na krajowa presje popytowa i w
konsekwencji stopniowo zmniejsza¢ mozliwos¢
przekladania rosnacych kosztéw na ceny dobr
finalnych. Podkre$lano w szczegdlnodci, ze
zaciesnienie polityki pienieznej NBP przyczynito
sie do

zahamowania akcji kredytowej w

segmencie kredytéw mieszkaniowych oraz
oddzialywato w kierunku ujemnej rocznej
dynamiki tacznej wartosci udzielonych kredytow
konsumpcyjnych. Towarzyszyta temu rowniez
zmiana  struktury aktywéw  gospodarstw
domowych, w tym przesuniecie czesci sSrodkow z
depozytdw biezacych na depozyty terminowe i na
zakup  obligacji
Rady

wprowadzenie  tzw.

skarbowych.  Niektérzy

cztonkowie zaznaczali natomiast, ze

wakacji  kredytowych
skierowanych do wszystkich kredytobiorcow
hipotecznych ostabia efekt dotychczasowego

zaciesnienia polityki pienieznej NBP.

Wigkszo$¢  czlonkow  Rady  ocenila, zZe

dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki

Narodowy Bank Polski

pienieznej NBP oraz spodziewane obnizenie si¢
dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na
skutek szokéw zewnetrznych, przyczynia sie do
ograniczenia dynamiki popytu w polskiej
gospodarce, co bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Wiekszos¢ czlonkow Rady wskazata, ze ze
wzgledu na skale i trwalo$¢ oddzialywania
obecnych szokdéw, ktére pozostaja poza wptywem
krajowej polityki pienieznej, powrot inflagi w
NBP bedzie

nastepowat stopniowo. Podkreslano przy tym, ze

kierunku celu inflacyjnego
zgodnie z Zatozeniami polityki pienigznej na rok
2022 Rada w sposob elastyczny okresla pozadane
tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wiazac¢ si¢ z
stabilnos$ci

istotnymi kosztami dla

makroekonomicznej. Obnizaniu inflacji
sprzyjaloby takze umocnienie zlotego, ktore w
ocenie Rady byloby spojne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast
opinig, ze wobec nadal korzystnej koniunktury w
Polsce, =~ wysokiej  dynamiki cen  oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych oraz ze
wzgledu na poluzowanie polityki fiskalnej
dotychczasowa skala podwyzek stop
procentowych jest ich zdaniem niewystarczajaca
dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w

$rednim okresie.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 6,75%; stopa lombardowa
7,25%; 6,25%;
redyskontowa weksli 6,80%; stopa dyskontowa

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

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

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.
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Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniu 9 listopada 2022 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 6,75%; stopa lombardowa
7,25%; 6,25%;
redyskontowa weksli 6,80%; stopa dyskontowa

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Naptywajace dane wskazuja na pogarszanie sie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. W
III kw. br. nastapito wyrazne obniZzenie rocznej
dynamiki PKB w strefie euro i jej stabilizacja w
Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie, mimo
korzystnej sytuacji na rynkach pracy w
najwiekszych gospodarkach, w pazdzierniku dalej
obnizaly sie wskazniki koniunktury. Negatywnie
na aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie oraz jej
perspektywy oddziatuja przede wszystkim
konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraine, w
tym wysokie ceny surowcow, zywnosci i
komponentow do produkgji, a takze zaciesnianie
polityki pienieznej na $wiecie. Utrzymuje si¢ przy
tym niepewnos¢ dotyczaca dalszego wptywu tych
szokéw na koniunkture, w tym - pomimo
pewnego spadku cen gazu w Europie w ostatnim
okresie — utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca
wplywu
energetycznych na aktywnos¢ w gospodarce

sytuaci ~na rynku surowcow

europejskiej w najblizszych kwartatach.

W wielu gospodarkach inflacja ksztattuje si¢ na
najwyzszym poziomie od dekad, a w strefie euro
oraz w krajach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej nadal rosnie. Istotnym Zrodiem
wysokiej dynamiki cen pozostaja wysokie ceny
surowcoéw, do  ktorych przyczyniaja —sie
konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing,
oraz utrzymujace si¢ — pomimo ich zlagodzenia —
zaburzenia w globalnych taricuchach podazy. Do
wzrostu cen przyczyniajg sie takze czynniki
popytowe i rosnace koszty pracy. Czynniki te,
wraz z

przekladaniem si¢ wczedniejszych

wzrostow kosztéw produkcji na ceny dobr

konsumpcyjnych, prowadza rowniez do wzrostu

inflacji bazowej.

W warunkach wysokiej inflacji gltéwne banki
centralne w ostatnim okresie w dalszym ciagu
zaciesnialy polityke pieniezng. W szczegolnosci
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych i
Europejski Bank Centralny po raz kolejny
podwyzszyly stopy procentowe.

W Polsce dostepne dane miesieczne za III kw. br.,
w tym o produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej i sprzedazy detalicznej, oraz
wskazniki koniunktury sugeruja, ze roczna
dynamika PKB ponownie sie obnizyla. W
kolejnych kwartatach prognozowane jest dalsze
spowalnianie wzrostu gospodarczego, przy czym
perspektywy koniunktury obarczone sa znaczna
niepewnoscia. Mimo spadku dynamiki PKB,
nadal utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja na
rynku pracy, w tym na niskim poziomie ksztattuje

sie stopa bezrobocia.

Inflacia CPI w Polsce - wedlug szybkiego
szacunku GUS — wzrosta w pazdzierniku 2022 r.
do 17,9% 1/r.

miesigcach wynikal w znacznej mierze ze

Wzrost inflaci w ostatnich

stopniowego  przenoszenia  wysokich  cen

surowcoOw na ceny dobr konsumpcyjnych.

Wysokie ceny surowcow znalazty
odzwierciedlenie we wzroscie cen zywnosci i
energii. Jednoczesnie zwigkszaly one takze koszty
funkcjonowania przedsigbiorstw, co - w
warunkach nadal relatywnie wysokiego popytu —
sktanialo firmy do podnoszenia cen dobr
konsumpcyjnych i przyczynialo si¢ do
zwigkszenia inflacji bazowej. Inflacja bazowa byta
takze podwyzszana przez efekty utrzymujacych
sig — pomimo ich stopniowego tagodzenia —
zaburzen w globalnych taricuchach dostaw. W
dalszym ciagu ograniczajaco na dynamike cen
konsumpcyjnych oddzialywata natomiast Tarcza

Antyinflacyjna.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflagji i PKB z modelu NECMOD.

Narodowy Bank Polski
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Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajacg dane dostepne do 21
pazdziernika 2022 r. oraz informacje o

planowanych zmianach legislacyjnych
ogloszonych do 7 listopada 2022 r. — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 14,4 — 14,5%
w 2022 r. (wobec 13,2 — 15,4% w projekcji z lipca
20221.),11,1-15,3% w 2023 r. (wobec 9,8 — 15,1%),
4,1 -7,6% w 2024 r. (wobec 2,2 — 6,0%) oraz 2,1 —
4,9% w 2025 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
wedlug projekgji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,3 —4,9% w
2022 r. (wobec 3,9 — 5,5% w projekcji z lipca 2022
r.), -0,3 - 1,6% w 2023 r. (wobec 0,2 - 2,3%), 1,0 -
3,1% w 2024 r. (wobec 1,0 — 3,5%) oraz 1,8 — 4,4%

w 2025 r.

Rada ocenia, ze spodziewane oslabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz z zaciesnieniem polityki pienieznej przez
banki bedzie wptywac

ograniczajaco na inflacie i ceny

gléwne centralne

globalng
surowcOdw. Ostabienie koniunktury Swiatowej
bedzie

gospodarczego w Polsce. W takich warunkach

takze obniza¢ dynamike wzrostu

dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢
odzialywania obecnych szokéw, ktére pozostaja
poza wplywem krajowej polityki pienieznej, w
krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka, a
powr6t inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie
nastepowat stopniowo. Szybszemu obnizaniu
inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore w

ocenie Rady byloby spoéjne z fundamentami

polskiej gospodarki.
Dalsze decyzje Rady beda =zalezne od
naptywajacych informagji dotyczacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w
tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji na Ukraine
na polska gospodarke.

Narodowy Bank Polski

NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne

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

wahan kursu ztotego.
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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 Badan Ekonomicznych NBP. Prace
koordynowane byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie
ktérego korygowane byty Sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja
ekonomiczng ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP
zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek,

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

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2022 r. do IV kw. 2025 r. — punktem
startowym projekciji jest IIT kw. 2022 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP
z uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2022 r. (cut-off date) oraz informacji o
planowanych zmianach legislacyjnych ogtoszonych do 7 listopada 2022 r.

O8]
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4.1 Synteza

Scenariusz centralny biezacej projekcji jest
wistotnym  stopniu  determinowany przez
makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji na
Ukrainge obejmujace w szczegdlnosci silny wzrost
cen surowcoéw energetycznych oraz — w mniejszej
skali — réwniez innych surowcow na rynkach
Swiatowych. Na funkcjonowanie wielu
gospodarek na $wiecie, w tym gospodarki polskiej,
negatywnie wplywa ograniczenie przez Rosje
dostaw gazu do Europy, istotny wzrost
niepewnosci wplywajacy na decyzje podmiotow
gospodarczych dotyczace alokacji zasobdw,
a takze zacie$nienie warunkéw monetarnych na
$wiecie. Na krajowe procesy cenotwoércze w 2022 r.
nadal oddziatuja rowniez wysokie koszty
uprawnien do emisji CO: oraz napigcia
w globalnych sieciach dostaw, cho¢ zaburzenia te

ulegly w ostatnim okresie pewnemu ostabieniu.

Na obserwowany obecnie wysoki poziom inflacji
wplywaja  takze czynniki o charakterze
popytowym powiazane zszybka odbudowa
aktywnosci gospodarczej po okresie
obowigzywania silnych restrykcji sanitarnych w
trakcie pandemii COVID-19. Czynniki te w
polaczeniu z wysokim wzrostem kosztéw pracy
prowadza do szybkiego przenoszenia
zewnetrznych szokéw cenowych na rynku energii
i zywnosci na pozostale kategorie cen. Skale
wzrostu inflacji istotnie ograniczaja natomiast
podwyzki stop NBP oraz dzialania antyinflacyjne
rzadu, obejmujace w szczegdlnosci czeSciowe
zamrozenie cen energii elektrycznej i innych

nos$nikdw energii.

W latach 2023-2025, wraz z wygasaniem wplywu
czynnikow podwyzszajacych jej poziom w br.,
inflacja CPI obnizy sig, przy czym dopiero pod
koniec horyzontu projekcji powréci do przedziatu
odchylent od celu inflacyjnego NBP okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Obecny okres najwyzszej
od wielu lat inflacji zwigksza bowiem jej

persystencje  poprzez  wzrost  oczekiwan

44

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrodto: 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 prawdopodobienistwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontow prognozy nalezy do rodziny rozktadow binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozkfad ten jest okre$lany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$no$ci. Dominanta rozktadu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Sko$noé¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot $ciezki centralnej projekji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢
szeroko$¢ przedziatow (szerzej w Ponisko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's
Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper, No 241.).

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

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omdéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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inflacyjnych przektadajacych sie na zwigkszona
akceptacje dla wzrostu cen w wielu sektorach
gospodarki. Za stopniowym obnizaniem si¢ inflacji
w horyzoncie projekcji przemawia spowolnienie
wzrostu tacznego popytu w  gospodarce,
ograniczenie presji kosztowej ze strony rynku
pracy powiazane ze spadkiem popytu na prace i
wzrostem stopy bezrobocia oraz zatozony spadek

cen surowcow na rynkach swiatowych.

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci
gospodarczej w 2021 r., tempo wzrostu PKB w
horyzoncie projekcji wyraznie obnizy sie.
W najblizszych kwartatach krajowa koniunktura
bedzie pozostawa¢ pod wplywem silnego
negatywnego szoku podazowego
odzwierciedlonego w szybkim wzroscie cen wielu
surowcow oraz dobr i ustug. W 2023 r. zwiekszy sie
niekorzystne = oddzialywanie na  krajowa
aktywnos¢ gospodarcza wyraznego spowolnienia
wzrostu PKB w gléwnych gospodarkach
rozwinietych, a w 2024 r. pozytywny wplyw
ozywienia za granica bedzie ograniczac istotny
spadek naptywu funduszy europejskich po
zakonczeniu wydatkowania srodkow
z perspektywy UE na lata 2014-2020. Skale
obnizenia dynamiki krajowego PKB beda przy tym
fagodzi¢ zmiany polityki fiskalnej ostabiajace
negatywny wplyw wzrostow cen energii i innych
surowcOw na gospodarstwa domowe, podmioty

wrazliwe i przedsiebiorstwa.

Przyszta sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji
CPI w Polsce jest w znacznym stopniu uzalezniona
od skali zaburzen w funkcjonowaniu $wiatowej
gospodarki wywotanych agresjg zbrojng Rosji na
Ukraing. W przypadku inflacji, istotnym zrédtem
ryzyka jest réwniez przyszly ksztatt polityki
antyinflacyjnej bankéw centralnych irzaddw.
Bilans czynnikow niepewnosci wskazuje na
zblizony do symetrycznego rozktad ryzyk dla
inflacji CPI i dynamiki PKB (Wykres 4.1, Wykres
4.2).

Narodowy Bank Polski
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4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Silny wzrost cen surowcow i podwyzszona
niepewnos¢ wynikajace z agresji Rosji na Ukraing,
a takze zacieé$nienie polityki pienieznej przyczynity
sie do spowolnienia dynamiki aktywnosci
w wigkszosci gospodarek rozwinietych w IIT kw.
br. Czynniki te, w tym dalszy wzrost stop
procentowych gléwnych bankéw centralnych oraz
napiecia na

rynku gazu, beda ograniczac¢

aktywnos¢ gospodarcza takze

(Wykres 4.3).
po okresie odbudowy po kryzysie wywotanym

w  kolejnych
kwartatach W konsekwencji,
pandemia, dynamika PKB w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych wyraznie spowolni, a
w czesci z nich, w tym w Niemczech,
prawdopodobnie nastapi przejsciowy spadek PKB

(Tabela 4.1).

W 2023 r. oczekuje sig¢ réwniez obnizonego tempa
wzrostu aktywnos$ci ekonomicznej w gldwnych
gospodarkach wschodzacych. Wptywa na to
zaciesnienie globalnych warunkéw finansowania i
krajowych polityk pienieznych w warunkach
wysokiej

inflacji i spowolnienia wzrostu w

gospodarkach  rozwinietych. Ponadto silne
restrykcje epidemiczne negatywnie wplywajq na
koniunkture gospodarcza w Chinach, w tym na
tamtejszy sektor przemystowy, zakldcajac rowniez
funkcjonowanie globalnych fancuchéw dostaw.
Z kolei gospodarka rosyjska znajduje si¢ w reces;ji,
do czego przyczyniaja sie sankcje nalozone na ten

kraj po agres;ji zbrojnej na Ukraine.
Inflacja i rynki surowcow

Obawy o kondycje Swiatowej gospodarki sprawity,
Ze ceny ropy naftowej obnizyly si¢ do poziomu
zblizonego do notowanego przed wybuchem
rosyjskiej agresji na Ukraing. Dalsze ograniczenie
dostaw gazu ziemnego przez Rosje spowodowato
natomiast ponownie silny wzrost notowan tego
surowca na rynkach europejskich. Wzrosty

rowniez ceny wegla kamiennego, w zwiazku z

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej

2022 2023 2024

PKB w strefie euro (r/r, %)

X1 2022 3,2 0,1 1,7

VII 2022 29 1,1 1,8
PKB w Niemczech (r/r, %)

X1 2022 1,6 -0,3 2,1

VIl 2022 1,5 0,8 2,0
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

X1 2022 1,8 0,5 19

VII 2022 2,4 1,7 1,8
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

X1 2022 4,3 -0,4 1,2

VIl 2022 3,4 0,6 1,5

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

6 r6
—Strefa euro Stany Zjednoczone =——Wielka Brytania

o~/ 0
—_—

-1 T T T T T T T T T -1
16g1 1791 18q1 19q1 20q1 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 2504

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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decyzja UE o zakazie jego importu z Rosji oraz w
wyniku wzrostu cen gazu — substytutu wegla w
produkcji  energii  elektrycznej. Notowania
kontraktow terminowych wskazuja jednoczesnie,
Ze ceny surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych beda sie stopniowo obnizac® (Wykres
4.4, Wykres 4.5). W catym horyzoncie projekcji
beda one jednak znaczaco przewyzsza¢ poziom
sprzed wybuchu pandemii. Spadkowi cen
surowcow  energetycznych bedzie sprzyjac¢
ograniczenie popytu, w tym dziatania majace na
celu zmniejszenie zuzycia gazu w Europie, przy
jednoczesnym zwiekszaniu mozliwosci jego
importu z innych niz Rosja kierunkéw. Scenariusz
spadku cen ropy naftowej wspiera spodziewane
zwigkszenie wydobycia w Stanach Zjednoczonych.
W dluzszym okresie do obnizenia cen surowcow
energetycznych  bedzie sie  przyczynia¢
zwigkszanie wykorzystania odnawialnych zrédet

energii.

Presja na wzrost $wiatowych cen surowcow
rolnych, spowodowana ograniczona podaza i
rosnacymi kosztami produkcji, spotegowana
skutkami rosyjskiej agresji na Ukraing, nieco
ostabta w III kw. (Wykres 4.5). Przyczynito sie do
tego zawarte w lipcu br. porozumienie o
odblokowaniu eksportu pszenicy z Ukrainy przez
Morze Czarne, jednak obawy o jej podaz w
zwigzku z rosyjska agresja utrzymuja sie. Ceny
wielu surowcdw  rolnych  wcigz  jednak
podwyzszaja wysokie ceny SUrowcow
energetycznych wptywajace na koszty transportu,
energii elektrycznej oraz ceny nawozow
sztucznych. W horyzoncie projekcji, wraz ze
spadkiem cen surowcdéw energetycznych oraz
ograniczeniem skali zaburzen wynikajacych z
rosyjskiej agresji, ceny produktéow rolnych na
rynkach $wiatowych powinny si¢ stopniowo
obniza¢ (Wykres 4.5).

Wykres 4.4 Cena ropy naftowej Brent (USD/b), gazu ziemnego
(TTF, USD/MWHh) i wegla kamiennego (Richards Bay, USD/t)

350 r 140
—~Gaz ziemny (lewa 0$)

300 Wegiel kamienny (lewa o$) [ 120

250 - =——Ropa Brent (prawa 0$) L 100
200 / A - 80
150 //\//\/\_\\ / - 60
100 r 40

50 v
-/

0 0
16q1 1791 18q1 191 20ql 21gl 22q1 23q1 24ql 25q1 2504

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 4.5 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych

3,75 r 1,80
—Energetyczne (lewa 0$)
3,25 r 1,65
Rolne (prawa o0$) /\
2,75 | \ r 1,50

175 / . \\ 120

1,25 / - 1,05

0,75 /\/ TN \/\/ - 0,90

0,25 | ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0,75
1601 17q1 18ql 19q1 20q1 21ql 22g1 23ql 24ql 25q1 2504

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

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

3% Prognoza cen ropy naftowej (Brent), gazu ziemnego (TTF) oraz wegla kamiennego (Richards Bay) jest oparta na notowaniach
kontraktéw terminowych na dostawy tych surowcédw na gietdzie ICE w Londynie.
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W III kw. odnotowano dalsze przyspieszenie
dynamiki cen konsumenta oraz cen producenta w
strefie euro, przy nieznacznym obnizeniu sie
inflacji w Stanach Zjednoczonych. Inflacje w
gospodarce $wiatowej napedzaja wysokie ceny
surowcow oraz niedobory towaréw wynikajace z
przedtuzajacych sie — choc¢ stopniowo ustepujacych
— zaklécen w globalnych sieciach dostaw (por.
rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za granicq, Wykres 4.6).
W czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja
sie takze czynniki popytowe i rosnace koszty
pracy. W dalszym horyzoncie projekcji, wraz ze
stopniowym wygasaniem czynnikow
podwyzszajacych inflacje oraz spowolnieniem
tempa  wzrostu aktywnosci  gospodarczej,
dynamika cen bedzie sie stopniowo obnizac

(Wykres 4.6).
Niepewnos¢

W Europie i na swiecie caly czas utrzymuje sie

znaczace ryzyko geopolityczne zwigzane =z
rosyjska agresja na Ukraine oraz napieciami w
niektorych innych rejonach $wiata. Dziatania
wojenne oraz mozliwos¢ ich eskalacji, napiecia
polityczne i decyzje o ograniczaniu podazy gazu
przez Rosje, a takze bedace skutkiem agres;ji
sankcje gospodarcze nakladane na Rosje zaburzaja
funkcjonowanie oraz

Swiatowej gospodarki

ksztaltowanie si¢ cen i podazy surowcow
energetycznych i rolnych. Szersze omowienie tych
ryzyk zawiera rozdz. 4.5 Zrdédla niepewnosci

projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2022-
2025

Zalozenia  legislacyjne = wplywajace na

prognozowana $ciezke PKB i inflacji CPI

W odpowiedzi na silne zaburzenia na swiatowych
rynkach nos$nikéw energii, rzad podejmuje liczne

dzialania ostonowe, chronigce gospodarstwa

domowe i firmy przed skutkami wzrostu cen
Sciezka  wzrostu

surowcow. Prognozowana

gospodarczego oraz inflacji CPI w najblizszych

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)

8 r8
—Strefa euro ——Stany Zjednoczone

A e e 10 A 7

6 -6

5 5
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0 A ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' : 0
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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kwartatach bedzie zatem ksztalttowaé si¢ pod

wplywem  szeregu  zmian  legislacyjnych
zwigkszajacych stopien ekspansywnosci polityki

fiskalnej, silniej niz przyjeto w projekgcji lipcowej.

W projekcji  listopadowej  uwzgledniono

obowiazujace do konca br. roku obnizenie
podatkéw w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.
Obejmuje ono zniesienie akcyzy na energie
elektryczna  dla  gospodarstw  domowych,
obnizenie stawki akcyzy na paliwa silnikowe oraz
VAT na

produkty Zzywnosciowe,

zmniejszenie stawki podstawowe

energie elektryczna,
cieplna, gaz i paliwa, a takze zwolnienie sprzedazy
paliw z podatku od sprzedazy detalicznej.
Jednoczesnie, zgodnie z ostatnimi zapowiedziami
Premiera zatozono, ze wiekszo$¢ powyzszych
rozwiazan dotyczacych opodatkowania nosnikow
energii wygasnie wraz z koncem 2022 r. i w
dalszym horyzoncie Tarcza
bedzie

ograniczonym zakresie. Ocenia si¢, ze w wyniku

projekciji
Antyinflacyjna obowigzywaé¢ ~ w
bezposredniego oddziatywania Tarczy tempo
wzrostu cen konsumenta w 2022 r. uksztaltuje si¢
w ujeciu $redniorocznym na poziomie o 3,9 pkt
proc. nizszym w stosunku do scenariusza
nieuwzgledniajacego tego pakietu, a jej czesciowe
wycofanie w 2023 r. podniesie dynamike cen o ok.
1,9 pkt proc. Roczny koszt dla finanséw
publicznych obowigzywania nizszych stawek
podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej
jest szacowany na ok. 1,0% PKB w br. i ok. 0,4%

PKB w 2023 r. (Tabela 4.2).

Rzad wprowadzil tez szereg innych regulacji

chronigcych  gospodarstwa domowe  przed
aktualnym silnym wzrostem cen energii (Tabela
4.2). Oprocz uwzglednionych juz w poprzedniej
rundzie dodatkéw ostonowych dla najubozszych,
do gospodarstw domowych i instytucji
uzytecznosci publicznej bez dostepu do sieci
gazowej i cieptowniczej trafiag w br. jednorazowe
doplaty z tytulu wykorzystania do ogrzewania
wegla i innych paliw (przewidywany koszt tych

transferow to 0,6% PKB w br., Tabela 4.2).

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Rzadowe wsparcie antyinflacyjne — zmiany kosztow
dla sektora finanséw publicznych (w pkt proc. PKB)

Rzadowe wsparcie antyinflacyjne — zmiany kosztéw dla
SFP wzgledem poprzedniego roku (w pkt proc. PKB)

2022 2023*

Zmiany  podatkowe ~ w
Antyinflacyjnej

ramach  Tarczy 10 06

Dodatki ostonowe oraz transfery do gospodarstw
domowych, ktére uzywajg wegla (i innych paliw
oraz energii elektrycznej) do ogrzewania oraz
dotacje dla dystrybutorow wegla

Rekompensaty dla sprzedawcoéw gazu, ciepta i
energii elektrycznej za sprzedaz po cenach
regulowanych dla gospodarstw domowych i
jednostek uzytecznosci publicznej

0,6 -0,5

0,4 0,7

Doptaty do cen energii elektrycznej oraz gazu dla

przedsiebiorstw energochtonnych gz o

Doptaty do cen nawozoéw dla rolnikow 0,1 -0,1

taczna zmiana kosztéow powyzszych dziatan

dla SFP wzgledem poprzedniego roku & o

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.
(*) Szacunki kosztéw rzadowych dziatan antyinflacyjnych w 2023 r.
obarczone sa duza niepewnoscia.
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Rzad uregulowat tez ustawowo wzrost taryf

dotyczacych energii elektrycznej i cieplnej

dostarczanej gospodarstwom domowym,
instytucjom uzyteczno$ci publicznej, a dla samej
energii elektrycznej — takze mikro, matym i
$rednim przedsiebiorstwom. Ponadto, na lata
2022-2027 poszerzyl zakres podmiotéw objetych
regulacja cen gazu o

instytucje  pozytku

publicznego. Jednoczesnie, majac na celu

ograniczenie wzrostu tych cen, zobowiazat sie do
wyplaty dla

dystrybutoréw nosnikéw energii. W aktualnym

rekompensat sprzedawcoéw i
sezonie grzewczym (od pazdziernika br. do
kwietnia 2023 r.) ograniczono ustawowo wzrost
taryf za cieplo i ogrzewanie wody dla gospodarstw
domowych i jednostek uzytecznosci publicznej.
Przyjeto réwniez regulacje czeSciowo zamrazajace
ceny energii elektrycznej od 1 grudnia br. do konca
2023 r. dla gospodarstw domowych, jednostek
uzytecznosci publicznej oraz mikro, matych i
$rednich firm, przy czym dziatanie to bedzie w
czesci sfinansowane z przychodéw wytworcow
energii elektrycznej. Zgodnie z szacunkami NBP
opartymi na dokumentach rzadowych, taczny
dla
rekompensat z tytutu regulacji taryf dotyczacych

koszt sektora  finanséw  publicznych
gazu, energii cieplnej i elektrycznej wyniesie w br.

0,4% PKB, a w 2023 r. 1,1% PKB (Tabela 4.2).

Kolejnym kanatem wsparcia antyinflacyjnego sa
doptaty do cen energii elektrycznej i gazu dla
przedsigbiorstw energochtonnych, ktére beda
wyplacane w latach 2022-2023 (w wysokosci 0,2%
PKB rocznie). Ponadto, w zwiazku z silnym
wzrostem cen nawozow w br., o doplaty mogli

ubiegac sie rowniez rolnicy (0,1% PKB, Tabela 4.2).

W najblizszych kwartatach w dalszym ciagu
korzystnie na koniunkture bedzie wptywata
redukcja obciazen podatkowych w ramach
programu Polski Lad (powodujaca ubytek
wpltywdéw podatkowych o 1,0% PKB w 2022 r.i o
kolejne 0,5% PKB w 2023 r.). Pozytywnie na
sytuacje finansowa gospodarstw domowych

oddziatywa¢ beda tez uwzglednione juz w

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
— dekompozycja

150 +

mm \Wydatki kapitatowe SFP.
Wydatki biezgce SFP

mm \Wspdina Polityka Rolna
= Przedsigb., gtéwnie kapitatowe

125 + mm Rozwoj kapitatu ludzkiego
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Zrédto: obliczenia NBP.
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projekcji  lipcowej - wakacje kredytowe,
tj. mozliwo$¢ zawieszenia splaty tacznie o$miu rat
kredytow hipotecznych w 2022 i 2023 r. Zgodnie z
danymi Biura Informacji Kredytowej, na koniec
sierpnia br. zawieszone w ramach wakacji
kredytowych raty dotyczyly 58% tacznej wartosci
ztotowych  kredytow  hipotecznych.  Przy
utrzymaniu sie takiego odsetka wykorzystania
tego wsparcia dla kredytobiorcow, wartosé
zawieszonych rat mozna szacowa¢ na poziomie
0,3% PKB w kazdym z lat 2022-2023. Jednocze$nie
wakacje kredytowe nie stanowig bezposredniego

obcigzenia dla finansow publicznych.
Aktywnos¢ gospodarcza

Obserwowane od II kw. br. wyrazne ostabienie
aktywnosci gospodarczej w Polsce utrzyma sie¢ w
kolejnych kwartatach. Najnizszy poziom tempa
wzrostu w ujeciu 1/r spodziewany jest w I kw. 2023
r. (-0,8% 1/r), gdy na wyrazny spadek wigkszosci
komponentow PKB nalozy sie dodatkowo
negatywny efekt bazy zwigzany 2z silnym
przyrostem zapasow w I kw. br. (por. Wykres 4.7,
Wykres 4.9). Krajowa koniunktura w horyzoncie
projekcji pozostawac bedzie pod wplywem silnego
ujemnego szoku podazowego, bedacego skutkiem
agresji Rosji na Ukraing, i odzwierciedlonego w
wyraznym wzroscie cen szeregu surowcow na
rynkach $wiatowych. Niekorzystnie na aktywnos$¢
gospodarczag ~w  Polsce  bedzie réwniez
oddziatywaé wyrazne spowolnienie za granica, w
szczegOlnosci w gospodarce niemieckiej. Skale
pogorszenia krajowej koniunktury bedzie tagodzi¢
szereg dziatan oslonowych dla gospodarstw
domowych i podmiotéw wrazliwych w zakresie
wzrostu cen nosnikow energii (por. punkt Zmiany
legislacyjne wplywajgce na prognozowang Sciezke PKB
i inflacji CPI). Pod wplywem stopniowego
wygasania negatywnych szokéw podazowych
oraz odbudowy aktywnosci za granica, w dalszym
horyzoncie  prognozy wzrost gospodarczy
przyspieszy. Skale ozywienia w 2024 r. bedzie przy
tym ograniczat oczekiwany istotny spadek

naptywu funduszy europejskich po zakonczeniu

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.11 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, instytugji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.
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wydatkowania srodkow z perspektywy UE na lata
2014-2020 (Wykres 4.8).

W horyzoncie projekcji dynamika spozycia sektora
gospodarstw domowych bedzie ksztattowac sie na
poziomach wyraznie nizszych od wartosci
notowanych w ub.r. i w pierwszej potowie br.
(Wykres 4.10). Wydatki konsumentéw ograniczac
bedzie przewidywana w najblizszych kwartatach
wysoka inflacja CPI zmniejszajaca sile nabywcza
ludnosci, obnizone nastroje zwiazane z agresja
zbrojng Rosji na Ukraine oraz dotychczasowe
podwyzki stép procentowych NBP. Wptyw

powyzszych  czynnikéw  bedzie czeSciowo
neutralizowany przez wprowadzone przez rzad
rozwigzania  legislacyjne. Obejmuja  one
obowiazujace juz zmiany podatkowe wynikajace z
wdrozenia programu Polski Lad oraz nowe
regulacje chronigce gospodarstwa domowe przed
aktualnym silnym wzrostem cen energii, a takze
dla

hipoteczne w

wsparcie 0sOb  posiadajacych  kredyty

(por.
legislacyjne wplywajgce na prognozowang Sciezke PKB

ztotych punkt Zmiany
i inflacji CPI). Dynamike spozycia prywatnego
w najblizszych kwartatach beda tez podnosi¢
wydatki konsumpcyjne uchodzcéw z Ukrainy,
finansowane zaréwno ze srodkoéw wilasnych, jak i

przyznanych im swiadczen rodzinnych.

\W

prywatne pozostang pod silnym negatywnym

nadchodzacych  kwartalach  inwestycje
wplywem bezposrednich i posrednich skutkow
agresji zbrojnej Rosji na Ukraine. Niekorzystnie na
popyt inwestycyjny beda wptywac¢ wysokie ceny
surowcow na rynkach $wiatowych oraz koszty
zuzycia energii. Aktywnos¢ inwestycyjna beda tez
hamowac obnizone nastroje przedsigbiorcow — w
szczegolnosci wysoka niepewnos¢, ktorej oceny w
badaniach ankietowych firm w III kw. br. wzrosty
Na

nakladow

do najwyzszego historycznie poziomu?.

ostabienie dynamiki prywatnych
inwestycyjnych bedzie wplywac tez spowolnienie

w otoczeniu gospodarczym Polski, zwigkszona

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

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

zmiennos¢ kursu walutowego oraz rozlozone w

czasie efekty dokonanych podwyzek stop

procentowych NBP ograniczajacych dostepno$é, Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

zwigkszajacych koszt kredytu oraz obnizajacych 7 m=TFP =mKapital ~~NAWRU mmAKtywni zawodowo —Produkt potencialny '
warto$¢  biezaca projektéw  inwestycyjnych. ’ ’
W rezultacie inwestycje prywatne w 2023 r. ) °
uksztattujg si¢ na poziomie nizszym niz w br. ‘ !
(Wykres 4.11). Od 2024 r. oczekiwana jest 3 M3
stopniowa odbudowa popytu inwestycyjnego, 2 2
wspierana przez potrzebe zwiekszenia zasobu 1 1
kapitatu wytwodrczego przedsiebiorstw, . o
wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy

La
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okre$la tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace

inwestycji, niskiego stopnia automatyzacji i

robotyzacji polskiego przemystu oraz rosnacych

narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu

7
kOSZtOW pracy' produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony

przez funkgje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

Sciezka inwestycji publicznych w listopadowej
tyqt p y P ) PKBP®" = TFPErend - [LEfrend . (1 — NAWRU,)]" - K} 0%,
projekcji jest w duzym stopniu determinowana

. . .o gdzie PKBP®" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"® — taczna wydajnosé czynnikéw
pOZIOmem absorpCJI funduszy unl]nyCh (Wykres produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania

.. . . zdolnosci produkeyjnych, LFf™™ — wygtadzona filtrem HP liczba oséb aktywnych zawodowo,
412) \u Odn1651enlu dO fUHdUSZy dla POISkI w NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyépieszenia wzrostu ptac, K, —

ramach instrumentu Recovery and Resilience Facility ﬁiifliiﬁia‘,’?y‘fk”""y' Flastycnost produktu wrgledem zasobu pracy zostala ustalona na
przyjeto, ze rozpoczecie wykorzystania srodkow
nastapi w 2022 r., zas w latach 2023-2025 kwoty
wykorzystania beda zbiezne z zatozeniami rzadu
zawartymi w Programie Konwergencji z kwietnia br.
W konsekwencji naklady inwestycyjne sektora

finanséw publicznych, ktére w latach 2022-2023

‘o g . . g o
beda rosna¢ w $rednim tempie zblizonym do 5,0% Wykres 4.15 Bezrobocie

r/r, w2024 r., obniza sie w $lad za spadkiem 0 s

mm| uka na bezrobociu (pkt proc., prawa os)

’ . ——Bezrobocie (%, lewa 0s)
transferéw  kapitalowych z UE wraz =z NAWRL (56, lowra o)

zakonczeniem wydawania $rodkow z

perspektywy finansowej na lata 2014-2020 (Wykres
4.11). Ze wzgledu na rosnaca absorpcje funduszy 61
unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-

2027 wzrost inwestycji publicznych w 2025 r.

ponownie przyspieszy. Dynamika nakladow

kapitatowych sektora finanséw publicznych w 3

latach 2023-2025 bedzie przy tym podwyzszana

2 -4
. . 7 16g1 1791 18ql 1991 20l 2191 221 23gq1 24ql 25q1 25g4
przez planowane zwiekszenie wydatkéw na A S S S

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

obronnos¢.

Pod wpltywem stabnacego popytu ze strefy euro, w
szczegolnosci z Niemiec, w 2023 r. nastapi spadek
dynamiki eksportu w stosunku do poziomu
notowanego w br. W latach 2024-2025, dzieki

O8]
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

stopniowemu ozywieniu w otoczeniu
gospodarczym Polski, tempo wzrostu sprzedazy
za granice ponownie wzrosnie (Wykres 4.13).
Jednoczesnie, ze wzgledu na  wyrazne
wyhamowanie dynamiki popytu krajowego
i silniejsza cykliczna reakcje importu niz eksportu,
przez caly horyzont projekcji kontrybucja eksportu
netto do wzrostu PKB bedzie dodatnia.

Produkt potencjalny i luka popytowa

Relatywnie wysokie tempo wzrostu potencjatu

polskiej gospodarki w 2022 r. odzwierciedla  Wykres 4.16 Luka popytowa

; . o s s
wyrazny wzrost wykorzystania czynnikow e v =Vt IS

produkcji — kapitalu i pracy — po zakonczonym — ,  TPKBn% |
Produkt potencijalny (r/r, %) r\

\ .
-\

—r3

okresie obowigzywania silnych restrykcji (Wykres .

4.14). W konsekwengji nastepuje spadek poziomu I
6

stopy bezrobocia réwnowagi (NAWRU) oraz /\/‘/_V\\ I

f

3 /.

alillls W‘_“II.'

przyspieszenie tempa wzrostu facznej

produktywnosci czynnikéw produkcji (TFP). W B (] L EpEEgg==us °

horyzoncie projekcji efekt ten bedzie wygasat 3

przyczyniajac si¢ do obnizenia dynamiki produktu " s

potencjalnego.

-9 9
1691 1791 18ql 1991 20q1 21q1 22q1 23ql 24ql 25q1 25q4

W tym samym kierunku bedzie oddzialywaé  Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako

pogarszajaca sie sytuacja demograficzna iZ?Zi‘;Z”Jﬁg;’dChym biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu
wplywajaca na spadek liczby oséb w wieku
produkcyjnym, co bedzie ogranicza¢ wzrost liczby
0s0b aktywnych zawodowo. Potencjat
produkcyjny krajowej gospodarki w horyzoncie
projekcji zwieksza natomiast roztozony w czasie
wzrost podazy pracy na skutek naptywu
uchodzcéw z Ukrainy®, przewazajacy nad
negatywnym wplywem jednoczesnego odptywu
migrantdw (gtéwnie mezczyzn) z niektérych

branz.

W wyniku wysokiego wzrostu gospodarczego w
ostatnich kwartatach, w I pot br. luka popytowa
osiggneta sredni poziom 3,1% potencjalnego PKB
(Wykres 4.16). W kolejnych latach spowolnienie
dynamiki aktywnosci gospodarczej przetozy si¢ na

3 Naptyw imigrantéow z Ukrainy — ze wzgledu na metodyke badania — bedzie w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w
statystykach BAEL. W konsekwencji, w projekgji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzroscie tacznej produktywnosci
czynnikéw produkcji (TFP).
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4. Projekcja inflacji i PKB

ponowne obnizenie luki popytowej, ktéra przyjmie
ujemne wartosci. Taki ksztalt luki popytowej
oznacza, ze czynniki popytowe, ktdre obecnie
oddziatuja w kierunku wyzszej inflacji CPI, w
dalszym horyzoncie beda przyczynia¢ sie do jej
spadku.

Rynek pracy

W pierwszej polowie 2022 r. utrzymywala sig¢
korzystna sytuacja na rynku pracy, co obrazuje
obserwowany wyrazny wzrost liczby o0séb
pracujacych, przy jednoczesnym spadku liczby
bezrobotnych i biernych zawodowo (Wykres 4.15,
Wykres 4.17)®. W kolejnych kwartatach, wraz z
silnym spowolnieniem krajowej aktywnosci
gospodarczej, popyt na prace ulegnie ostabieniu,
ale zaktada sig, ze nie nastgpi silny wzrost stopy
bezrobocia. Scenariusz ten potwierdzaja badania
ankietowe NBP%, ktore wskazuja, ze od poczatku
br. planowany poziom zatrudnienia w
przedsigbiorstwach obnizyt sig, ale nadal pozostaje
zdecydowanie powyzej dtugookresowej sredniej.
W  kierunku ograniczenia liczby pracujacych
bedzie réwniez oddziatywata obnizajaca sie od
2023 r. stopa aktywnosci zawodowej bedaca pod
negatywnym wplywem procesow
demograficznych (Wykres 4.18). Oczekiwany w
horyzoncie  projekcji ~ wzrost  zatrudnienia
imigrantéw z Ukrainy bedzie lagodzi¢ spadek

krajowego zasobu pracy, cho¢ — ze wzgledu na

metodyke badania - bedzie w jedynie
ograniczonym stopniu odzwierciedlony
w statystykach BAEL.

Dostepne biezace dane wskazuja, ze w warunkach

podwyzszonego tempa wzrostu cen oraz

odczuwalnych w wielu branzach niedoborow
kadrowych, dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej utrzyma sie¢ w br. na

wysokim poziomie (Wykres 4.19). Taka ocene

Wykres 4.17 Liczba pracujacych
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—Pracujacy (r/r, %, lewa 0s) Pracujacy (mIn oséb, prawa o$)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

3 W projekcji wykorzystano szeregi historyczne BAEL przeliczone przez GUS zgodnie z nowa metodyka badania obowiazujaca od

poczatku 2021 r. Pomimo rewizji, szeregi zatrudnienia, aktywnosci zawodowej i bezrobocia zachowuja nieciagtos¢ w I kw. 2021 r.,

poniewaz przeliczenie nie uwzglednia wptywu zmian w konstrukcji samej ankiety, jak réwniez zmian w sposobie przeprowadzania

wywiadéw oraz rekrutacji respondentéw.
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

potwierdzajg badania ankietowe NBP, zgodnie z
ktérymi znaczacy odsetek przedsigbiorstw planuje
wzrost ptac w IV kw. 2022 r., przy utrzymaniu
wysokiej  planowanej  Sredniej = wysokosci
podwyzki. Z drugiej strony, presje ptacowa w
horyzoncie projekcji bedzie lagodzi¢ naplyw
uchodzcéw z Ukrainy, ktoérzy stopniowo beda
znajdowac¢ zatrudnienie na polskim rynku pracy.
W latach 2023-2025, wraz z ograniczeniem tempa
wzrostu  gospodarczego,  wzrostem  stopy
bezrobocia i spadkiem inflacji dynamika
wynagrodzen stopniowo sie obnizy, cho¢

pozostanie na relatywnie wysokim poziomie.
Inflacja CPI

Silny negatywny szok podazowy, ktorego
glownym zrodtem sa obecnie skutki zbrojnej
agresji Rosji na Ukraing, doprowadzit w ostatnich
miesigcach do istotnego wzrostu inflagji.
W istotnym stopniu wynika on z rekordowo
wysokich cen surowcéw energetycznych oraz
rolnych na rynkach swiatowych, podwyzszonych
cen uprawnien do emisji CO2 oraz utrzymujacych
sie napie¢ w globalnych sieciach dostaw. Czynniki
te w polaczeniu z wysokimi kosztami pracy
prowadza do silnych wzrostéw inflacji cen
zywnosci i energii w gospodarce (Wykres 4.21,
Wykres 4.23). Na obserwowany obecnie wysoki
poziom inflacji wplywaja takze czynniki o
charakterze popytowym. Powigzane sa one z
szybka odbudowa aktywnosci gospodarczej po
okresie obowigzywania silnych restrykcji w trakcie
pandemii COVID-19, w efekcie ktorej luka
popytowa pozostata dodatnia do III kw. br. W
takich warunkach zjawisko rozlewania sie
zewnetrznych szokéw cenowych na rynku energii
i zywnosci na pozostale kategorie cen znacznie
przyspieszyto, co znalazto odzwierciedlenie w
wyraznym wzroScie wszystkich miar inflacji
bazowej (Wykres 4.20). Wptyw tych czynnikow na
krajowq inflacje ulegl nasileniu réwniez w wyniku

wzrostu cen importu (Wykres 4.22) w warunkach

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy

16 16
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

Wykres 4.20 Inflacja CPI i bazowa
22 2
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

ostabienia kursu ztotego, przede wszystkim wobec

dolara amerykanskiego.

Po wzrosdcie inflacji w I kw. 2023 r., w dalszym

horyzoncie, wraz z wygasaniem wplywu
czynnikow podwyzszajacych inflacje CPL jej
poziom zacznie si¢ obnizaé. Przy zatozeniu
utrzymania stéop procentowych NBP na
niezmienionym poziomie (w tym przy stopie
referencyjnej rownej 6,75%) inflacja CPI dopiero
pod koniec horyzontu projekcji powrdci do
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP
okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. (Wykres 4.20,
Wykres 4.21). Obecny okres najwyzszej od wielu
lat inflacji zwigksza bowiem jej persystencje
wzrost  oczekiwan

poprzez inflacyjnych

przekladajacych si¢ na utrzymujaca sie na
podwyzszonym poziomie presje placowa oraz
zwiekszong akceptacje dla wzrostu cen. Za
stopniowym spadkiem inflacji przemawia — obok
spowolnienia wzrostu zagregowanego popytu w
gospodarce, czego wyrazem jest obnizenie sie luki
popytowej — zakladane obnizenie cen surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych
w latach 2023-2025. Ceny tych surowcow wrcigz
beda

pandemii. Ze wzgledu na proces taryfikacji i

jednak przewyzsza¢ poziom sprzed

opoznione dostosowanie do wczesniejszych
wzrostow cen surowcOw iuprawnien do emisji
CO2 spadek dynamiki cen energii elektrycznej i
gazu ziemnego dla gospodarstw domowych
bedzie rozlozony w czasie. Spadkowa tendencja
inflacgi CPI w horyzoncie projekcji bedzie
wspierana przez stopniowe ustepowanie napiec¢
w sieciach dostaw i spowolnienie inflacji za granica
oraz obnizajaca sie dynamike kosztow zwigzanych

z zatrudnieniem.

W catym horyzoncie projekgcji istotny wptyw na
dynamike cen konsumenta majq dziatania rzadu
(por. punkt Zmiany legislacyjne wplywajgce na
prognozowanq Sciezke PKB i inflacji CPI). W 2022 r.
inflacje CPI istotnie obniza wprowadzenie Tarczy
Antyinflacyjnej oraz ograniczenie wzrostu cen

gazu dla gospodarstw domowych. W I kw. 2023 r.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.23 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.



Raport o inflagji — listopad 2022 r.

znaczna czes¢ rozwiazan, ktére obowigzywaly w
2022 r. w ramach Tarczy wygasnie, co bedzie
oddziatywad w kierunku wyzszej dynamiki cen ze
wzgledu na statystyczny efekt bazy. Efekt ten
bedzie jednak kompensowany przez pozostate
zmiany fiskalne, w tym cze$ciowe zamrozenie cen
energii elektrycznej. W 2024 r. odmrozenie cen
energii elektrycznej bedzie z kolei oddziatywato w

kierunku wzrostu inflacji CPL

44 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Informacje i dane, ktére naptynety po zamknieciu Tabela 4.3 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

projekcji lipcowej przyczynily sie do obnizenia

2022 2023 2024
prognozy wzrostu gospodarczego w 2023 r., przy PKB (1/r. %)
zblizonej do poprzedniej pr0],ekc]1 oczekiwanej 1 2002 a6 07 20
dynamice PKB w 2022 i 2024 r. Sciezka inflacji CPI

. _ ) VIl 2022 47 14 2,2
zostala natomiast zrewidowana w gore wzgledem
wynikéw poprzedniej projekcjii (Tabela 4.3, inflacia CPL (. %)
Wykres 4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres X1 2022 15 131 59
427). VIl 2022 14,2 12,3 41

Zrédto: obliczenia NBP.
Obnizenie = prognozy  krajowego  wzrostu
gospodarczego w 2023 r. jest konsekwencja
silniejszego negatywnego wplywu rosyjskiej

agresji na Ukraine na procesy gOSpOd arcze w kraju Wykres 4.24 Projekdja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB

. . o s . . (x/r, %)
i za granica. W szczegolnosci zalozono, ze w

16 16
jeszcze wigkszym stopniu — niz przyjeto w . meme mwew TR e 2e 14
oprzedniej projekcji — przelozy sie ona na wzrost - 1
pop ] projekc —p y 10 10
cen gazu ziemnego i wegla kamiennego na rynkach 8 8
7 . . 6 6
$wiatowych, przy czym cena gazu w Europie 2 .
wyraznie przewyzsza jego cene na innych rynkach. 2 2
.o P . . . . . 0 0
W konsekwencji w biezacej projekcji przyjeto, ze >
wojna na Ukrainie bedzie skutkowad¢ nizszym — - -4
. , -6 -6
wzrostem gospodarczym w  krajach gtéwnych .
partnerow handlowych Polski, zwlaszcza w19, 2001 2101 201 2501 vigt 2a0i™®

Niemczech, ze wzgledu na istotna role przemystu 7 5510 qane GUS, obliczenia NBP.
w tej gospodarce i silnym uzaleznieniu od importu
rosyjskiego gazu. Nizsza Sciezka wzrostu PKB w
Polsce w 2023 r. wynika takze z podwyzek stop
procentowych NBP, ktére mialy miejsce po
zamknigciu poprzedniej projekcji. Skale rewizji w
dot krajowego wzrostu gospodarczego lagodza

natomiast zmiany legislacyjne wprowadzone od

58 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

zamknigcia projekcji lipcowej, w szczegoélnosci
zwigkszenie subwencji do firm w zwiazku z
zamrozeniem cen energii elektrycznej w 2023 r.
(por. pkt. Zmiany legislacyjne wplywajgce na
prognozowanq Sciezke PKB i inflacji CPI), a takze
wydtuzenie okresu obowigzywania  czesci
rozwigzan w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. W
2024 r., wraz z wygasaniem zaburzen obnizajacych
wzrost PKB za granica i powrotem Sciezki tej
kategorii ~ makroekonomicznej do  zatozen
lipcowych, takze wzrost gospodarczy w kraju
uksztaltuje sie na poziomie zblizonym do

poprzedniej projekcji.

Rewizja w gore prognozy inflacji CPI w latach
2022-2023 wynika z wyzszej dynamiki inflacji
bazowej i cen zywnosci, zwigzanej z roztozong w
czasie reakcja tych komponentéw koszyka CPI na
silniejszy niz zalozono w rundzie lipcowej wzrost
kosztéw produkcji, zwlaszcza energii.
Antyinflacyjne dziatania rzadu koncentruja sie
bowiem na sektorze gospodarstw domowych a w
mniejszym stopniu dotycza sektora
przedsigbiorstw.  Koszty  dzialalnosci  firm
zwigkszaja rowniez utrzymujace si¢ zaburzenia
globalnych ftancuchow dostaw oraz ostabienie
waluty krajowej. Ograniczajaco na wzrost inflacji
bazowej i cen zywnosci oddziatuje natomiast
nizszy wzrost gospodarczy tagodzacy presje
popytowa w gospodarce. Skale korekty $ciezki
inflacgi CPI w latach 2022-2023 ogranicza
rozszerzona — wzgledem stanu z dnia zamkniecia
projekcji lipcowej — skala rzadowego wsparcia
antyinflacyjnego, ktéra przektada si¢ na obnizenie
prognozowanej Sciezki inflacji cen energii w tym
horyzoncie. W tym samym kierunku oddziatuja
rowniez nizsze ceny ropy naftowej, ktérych sciezka
obnizyla sie w sdlad za oczekiwanym

spowolnieniem w gospodarce $wiatowe;j.

W 2024 r., roztozony w czasie wptyw na inflacje
CPI - z jednej strony — wyzszych niz w poprzedniej
rundzie prognostycznej kosztow — a z drugiej —
nizszej aktywnosci gospodarczej w duzym stopniu

zbilansuje  sie.  Przyjete =~ w  scenariuszu

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.25 Dekompozyca zmiany projekci dynamiki PKB
miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)
1,0 1,0

mm Spozycie prywatne: mm Spozycie publiczne = Akumulacja brutto
mm Eksport netto —PKB

0,5 0,5

0,0 . : I 0,0
05 -\ 05

\/

-1,0 -1,0
2022 2023 2024

Zrédto: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3,

ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Wykres 4.26 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)

iz 90% mWm60% Wm30% -——Lip22 List22 —Cel inflacyjny :iz
24
22
20
18
16
14
12
10

ANONMO ®

19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 2491 24q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

4 4
= Inflacja bazowa ™ Ceny zywnosci  Ceny energii=—=Inflacja CPI

-2 -2
2022 2023 2024

Zrédto: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rozni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3,

ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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prognostycznym zatozenie o odmrozeniu cen
energii elektrycznej od 2024 r. przyczyni sie jednak
do wzrostu inflacji cen konsumenta ponad poziom

oczekiwany w poprzedniej projekcji.

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:
Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

s o o ponizej ;
. s o5 i ponizej ponizej ponizej L o7i W przedziale
najbardziej prawdopodobny rozwoj sytuacji ixn mn e c%rr?tllzlklﬁ]elj Asa
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
. - . 22q4 0,00 0,00 0,00 0,46 0,00
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
bl I (Wokres 4.1 Wykres 4.9). P { 23qg1 0,00 0,00 0,00 0,49 0,00
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta 23q2 0,00 0,00 0,00 0,49 0.00
sytuacja gospodarcza oraz S$ciezka inflacji CPI 2343 0,01 0,02 0,04 0,50 0,03
w Polsce jest w znacznym stopniu uzalezniona od 234 005 0,08 0,12 0,49 0,08
skali zaburzen w funkconowaniu globalnej 2491 008 013 019 0,50 011
darki 1 h ‘\ sbrona Rosii 24g2 0,07 013 020 051 0,13
ospodarki wywolanych agresjq zbrojng Rosji
§05p y y sresja ma ) 2493 0,08 0,14 023 0,50 0,16
przeciw Ukrainie oraz materializacja innych ryzyk 2404 010 0.19 031 0,51 0,20
geopolitycznych na $wiecie. W przypadku inflacji, 2591 0,15 0,26 0,40 0,50 0,25
istotnym zZrodltem ryzyka jest rowniez przyszlty 25g2 0,20 033 047 049 0,27
- . . . 2 2 4 2
ksztatt polityki antyinflacyjnej bankdw centralnych 243 028 038 053 049 028
25q4 0,29 042 057 0,50 028

i rzadow. Bilans czynnikow niepewnosdci wskazuje  ——— "0

na zblizony do symetrycznego rozkltad ryzyk dla
inflacji CPI i dynamiki PKB w horyzoncie projekcji

(Tabela 4.4).
Dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na Niepewnos¢ ta zwigzana jest z sytuacja
Ukraine pogodowa w okresie zimowym, mozliwoscia

rozbudowy terminali LNG i zapewnienia dostaw

Trwajaca rosyjska agresja zbrojna na Ukraing, z innych kierunkow geograficznych, jak réwniez

niepewnos¢ z nig zwigzana, w tym mozliwos¢ jej . . (o
P azwia W J€) skala ewentualnego racjonowania nosnikow

dalszej eskalacji, rosyjskie dziatania retorsyjne energii dla wybranych branz przemyshi W

wobec Zachodu oraz konsekwencje . . -
warunkach  tagodnej  zimy,  mniejszego

wprowadzonych i planowanych  sankdji zapotrzebowania na energie, przy jednoczesnej

gospodarczych  przeciwko Rosji  stanowia C o . .
szybszej niz zatozono w scenariuszu centralnym

najwazniejsze ryzyko dla  ksztaltowania sie rozbudowie terminali i zwiekszonych dostawach

aktywnosci gospodarczej i procesdw inflacyjnych surowcéw energetycznych z innych kierunkéw

za granicg i w Polsce. . oy - .
mozna oczekiwa¢ zmniejszenia negatywnego
Przy silnym uzaleznieniu krajéow  Unii wplywu spadku importu surowcéw z Rosji na

Europejskiej od importu SUTOWCOW aktywnos$¢ gospodarczag w krajach UE. W

energetycznych, w tym importu z Rosji, przyszta przypadku realizacji negatywnego scenariusza

sytuacja w tej gospodarce obarczona jest w wzrostoby natomiast ryzyko racjonowania

istotnym stopniu niepewnoécia uzalezniona od energii dla branz energochtonnych i wejscia w

wplywu wstrzymania zakupéw rosyjskiej ropy recesje strefy euro, a skala spadku PKB w

naftowej, wegla kamiennego i gazu ziemnego. Niemczech i Wioszech w  przyszlym  roku
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uleglaby zwiekszeniu wzgledem przyjetych w

scenariuszu centralnym zatozen.

Istotnym  czynnikiem ryzyka scenariusza
projekcyjnego jest rGwniez perspektywa dalszego
eksportu surowcow rolnych z Ukrainy, w tym
pszenicy, kukurydzy i roslin oleistych. Pomimo
zniesienia - na mocy porozumienia miedzy
Ukraing, Turcja i ONZ - rosyjskiej blokady
ukrainskich portow na Morzy Czarnym pod
koniec lipca br., czynnikiem hamujacym eksport
pozostaje wysoki koszt transportu produktow
rolnych, w tym ich ubezpieczenia w warunkach
trwajacych dziatan zbrojnych. Inna niz zatozono
w scenariuszu centralnym dostepno$¢ zboza z
Ukrainy na rynku miedzynarodowym bedzie
oddziatywa¢ nie tylko na ceny jej Dbliskich
substytutow, ale rowniez — ze wzgledu na
dostepno$¢ pasz - na ksztaltowanie sie na
rynkach $wiatowych cen miesa i produktow

mlecznych.

Dalsza eskalacja rosyjskiej agresji zbrojnej moze
wpltywaé¢ réwniez negatywnie na mozliwo$¢
importu z Rosji i Ukrainy innych surowcow, w
tym metali rzadkich, takich jak lit, nikiel i pallad,
wykorzystywanych  m.n. w  przemysle
samochodowym. W takim scenariuszu mozna
oczekiwac rowniez zwigkszonej skali zaburzen w
faricuchach dostaw, a tym samym dalszego
wzrostu globalnej inflacji i pogorszenia
koniunktury w gospodarce swiatowej, w tym w
Polsce. Wraz z pogorszeniem uwarunkowan dla
handlu zagranicznego nastapilby wzrost cen
importu, powodujac jednoczesnie obnizenie salda

obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym.

Zakonczenie agresji zbrojnej Rosji na Ukraing w
horyzoncie projekcji doprowadzitoby natomiast
do zmniejszenia skali zakldécen w globalnych
faficuchach dostaw oraz wplyneloby na spadek
awersji do ryzyka geopolitycznego w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Przy realizacji tego
Sciezka  cen

optymistycznego  scenariusza

surowcow energetycznych i rolnych na rynkach

Narodowy Bank Polski

$wiatowych moglaby uksztattowad¢ sie na
nizszym poziomie niz przyjeto w projekcji oraz
zmniejszylyby sie zaburzenia w $wiatowym
handlu. Przy tych uwarunkowaniach mozna
oczekiwaé¢ spadku  persystencji  procesow
inflacyjnych w gospodarce krajowej i szybszego
niz zalozono w projekcji obnizenia stopy inflacji

CPL
Dalszy przebieg pandemii COVID-19 na $wiecie

Kolejnym ryzykiem dla scenariusza centralnego
projekdji jest dalszy przebieg pandemii COVID-
19. Ocenia sig przy tym, ze wpltyw tego czynnika
na gospodarke swiatowa jest mniejszy niz w
poprzednich  rundach  prognostycznych i
ogranicza si¢ w duzym stopniu do terytorium
Chin, gdzie rzad kontynuuje polityke ,zero
przypadkéw COVID”. Mozna zatozyé, ze w
wyniku rozszerzenia lockdownéw w Chinach
doszloby do wzrostu skali zaburzen w globalnych
fancuchach dostaw, co doprowadzitloby do
obnizenia $wiatowego wzrostu gospodarczego
oraz utrzymywania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie. W przypadku zlagodzenia polityki
epidemicznej w Chinach lub wprowadzenia na
rynek skutecznego leku na COVID-19, mozliwe
byloby natomiast ograniczenie negatywnego
wplywu pandemii na wzrost gospodarki
Swiatowej. Taki scenariusz mogltby doprowadzi¢
do poprawy funkcjonowania globalnych
laricuchow dostaw, zwlaszcza jezeli nastapilby
jednoczesny wzrost dostepnosci materiatéw i

polproduktéw oraz spadek ich cen.

Szybsze tempo zacie$niania polityki pienieznej
przez EBC i Fed

Ryzykiem dla scenariusza centralnego projekgji
jest rowniez mozliwo$¢ silniejszego zaciesniania
polityki pienieznej przez EBC i Fed w reakgji na
rosngca inflacje, w tym szybszy od oczekiwan
wzrost inflacji bazowej w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych. Wieksza od oczekiwan skala
podwyzek stop procentowych przez te banki
centralne

wplynetaby na ograniczenie
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dostepnosci i wyzszy koszt kredytu, co
przyczynitoby sie do silniejszego obnizenia
dynamiki spozycia gospodarstw domowych oraz
inwestycji prywatnych w tych gospodarkach.
Stanowitoby to tym samym czynnik zwiekszajacy
ryzyko wystgpienia recesji w 2023 r. w strefie euro

i w Stanach Zjednoczonych.

Realizacja tego scenariusza oddziatywataby
negatywnie na wzrost gospodarczy w Polsce,
przy réznokierunkowym wptywie na inflacje. Z
jednej strony, wyzsza od oczekiwan inflacja za
granica oraz ostabienie kursu zlotego w slad za
silniejszymi podwyzkami stép procentowych
przez EBC i Fed zwigkszatyby krajowa inflacje
poprzez wyzsza dynamike cen importu. Z drugiej
strony, nizsza aktywnos¢ gospodarcza w Polsce i
mniejsza presja popytowa tagodzityby wplyw na

krajowa inflacje wyzszych cen importu.

Dzialania antyinflacyjne rzadu oraz transfery
UE

W biezacej rundzie prognostycznej zwigkszyt sie
zakres podejmowanych przez rzad w ramach
polityki fiskalnej dzialani, ktérych celem jest
ograniczenie negatywnego wptywu wysokich cen
surowcow oraz inflacji na sytuacje gospodarstw
domowych (por. punkt Zmiany legislacyjne
wplywajgce na prognozowanq Sciezke PKB i inflacji
CPI). Inna niz zalozono w scenariuszu centralnym
skala tych dziatart mogtaby wptynac¢ na zmiane
prognozowanej dynamiki cen konsumpcyjnych w
horyzoncie projekgji i tym samym przyczynic sie
do korekty Sciezki krajowej aktywnosci

gospodarcze;j.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka wptywajacym
negatywnie na wzrost gospodarczy w Polsce w
latach 2023-2024 jest mozliwo$¢ dalszego
opdznienia wyptaty srodkow z nowego unijnego
instrumentu finansowego Next Generation EU.
Otrzymanie $srodkéw na realizacje projektow w
Odbudowy

uzaleznione jest bowiem od akceptacji przez

ramach Krajowego Planu

Komisje Europejska osiagniecia przez Polske tzw.

,kamieni milowych”. Opoznienie lub
wstrzymanie s$rodkéw przyczyniloby sie do
obnizenia krajowej aktywnosci gospodarczej oraz
wptynetoby rowniez negatywnie na przyszlty

poziom salda obrotéw biezacych i kapitatowych.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 4.5 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2022 2023 2024 2025
2022 2023 2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 9,7 13,9 16,3 17,9 19,6 14,2 11,1 8,0 6,8 6,2 5,6 4,9 4,2 3,6 3,3 3,0 14,5 13,1 5,9 3,5
L”;Laicﬁv?‘izéﬁvféﬁ;gi’fﬂﬁ;’ze"i" 66 85 100 114 | 121 110 97 83 | 70 64 57 50 | 43 38 34 31 | 91 103 60 36
Ceny zywnosci (%, rir) 8,7 13,4 17,4 22,1 215 15,7 11,3 6,4 4,8 5,0 4,5 34 2,5 2,0 1,6 15 15,3 13,6 4,4 19
Ceny energii (%, r/r) 21,7 33,1 35,4 32,1 39,0 20,7 14,3 10,3 9,4 7,6 7,0 6,8 6,4 5,8 53 5,0 30,5 20,6 7,7 5,6
PKB (%, r/r) 8,5 55 3,0 1,5 -0,8 0,6 1,0 1,9 1,8 1,9 1,8 2,4 3,0 2,9 3,3 3,1 4,6 0,7 2,0 3,1
Popyt krajowy (%, r/r) 13,2 7,2 1,8 -0,6 -3,8 -1,1 -0,4 0,9 0,8 0,2 0,1 11 2,4 2,7 3,2 2,7 52 -1,1 0,6 2,7
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 6,6 6,4 2,1 2,2 1,0 0,8 0,7 0,5 0,7 1,0 0,9 1,0 1,8 1,7 1,7 1,5 4,3 0,8 0,9 1,7
Spozycie publiczne (%, rir) 0,6 0,8 1,0 0,1 3,4 2,1 1,0 8,2 1,7 1,2 1,0 1,1 1,9 2,4 3,1 &2 1,1 3,6 12 2,6
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 4,3 7,1 4,4 0,1 -0,1 11 -3,1 -0,4 0,2 -0,2 0,1 4,8 9,4 7,0 8,6 6,2 3,9 -0,6 1,2 7,8
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) -3,8 -1,2 1,3 2,1 2,9 1,6 1,4 1,1 1,0 1,6 1,7 1,4 0,8 0,4 0,4 0,6 -0,3 1,7 1,4 0,5
Eksport (%, r/r) 2,0 52 4,0 21 1,8 -0,9 -0,5 0,5 21 3,3 3,5 4,1 4,0 3,8 3,9 4,1 3,4 0,2 3,3 3,9
Import (%, r/r) 8,8 7,8 19 -1,5 -3,5 -3,9 -3,1 -1,5 0,4 0,5 0,7 2,0 31 3,6 3,8 3,5 4,2 -3,0 0,9 3,5
Wynagrodzenia (%, r/r) 9,7 11,8 12,2 11,6 12,8 13,3 11,1 10,3 9,0 7,4 7,4 6,7 6,4 59 5,6 5,6 11,3 11,9 7,6 59
Pracujacy (%, r/r) 1,7 1,0 0,4 0,0 -0,6 -0,5 -1,1 -1,6 -1,6 -1,8 -15 -1,2 -0,9 -0,4 -0,4 -0,3 0,8 -0,9 -1,5 -0,5
Stopa bezrobocia (%) 2,8 2,9 2,7 2,8 3,1 3,4 3,7 4,0 4,3 4,5 4,7 4,8 4,8 4,8 4,8 4,9 2,8 3,5 4,6 4,8
NAWRU (%) 4,7 4,5 4,2 4,1 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,4 4,1 4,1 4,1
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,1 58,0 58,0 58,1 58,0 58,0 57,9 57,9 57,8 57,6 57,6 57,6 57,5 57,6 57,5 57,5 58,1 58,0 57,7 57,5
Wydajnosé pracy (%, rir) 6,7 45 2,6 15 0,2 1,1 2,1 35 35 3,7 3,4 3,6 39 33 3,7 34 338 16 35 36
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 3,0 7,2 9,5 10,1 13,1 12,1 8,8 6,5 54 3,5 3,9 29 2,3 25 1,9 2,1 7,4 10,1 3,9 2,2
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,6 3,6 3,8 3,7 3,7 3,2 2,8 2,5 2,4 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 3,7 31 2,4 2,5
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 4,0 2,2 0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,2 -1,0 -0,9 -15 -1,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7 1,6 -0,8 -1,2 -0,6
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 1,27 1,47 1,42 1,40 1,36 1,35 1,32 1,28 1,26 1,28 1,26 1,22 1,22 1,24 1,22 1,22 1,39 1,33 1,26 1,22
'Z'I)dlelkj‘lf)‘;" surowcow energetycznych (USD; 203 238 318 218 | 234 241 227 211 | 213 195 183 174 | 176 163 152 149 | 244 228 191 160
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 3,6 47 4,9 4,6 4,2 3,8 3,7 3,8 3,7 3,2 2,8 2,3 2,0 1,8 1,7 1,7 4,5 3,9 3,0 18
PKB za granica (%, r/r) 5,6 3,6 1,7 0,9 0,0 -0,4 0,0 0,6 1,3 1,8 1,9 2,0 2,0 18 1,6 15 2,9 0,0 18 1,7
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 27 35 -38 34 | 26 20 -16 -1,3 | -1,1 08 04 01 0,1 0,2 0,3 0,5 34 13 01 05
WIBOR 3M (%) 3,50 6,24 7,08 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 5,94 6,95 6,95 6,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IIT kw. 2022 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 surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

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

O8]
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — sierpieni 2022 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie maj — sierpien 2022 r.
B Data: 5 maja 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 5 maja 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 5,25% oraz
o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 5,75%,

* stopa depozytowa 4,75%,

* stopa redyskontowa weksli 5,30%,
* stopa dyskontowa weksli 5,35%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

H. J. Wnorowski

Q1
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Raport o inflagji — listopad 2022 r.

B Data: 5 maja 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 8/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

H. J. Wnorowski

B Data: 5 maja 2022 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2022 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienigznej na

rok 2021.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

H. J. Wnorowski
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — sierpieni 2022 r.

B Data: 5 maja 2022 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2022 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2021.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
I. K. Dgbrowski P. Litwiniuk
W.S. Janczyk
C. Kochalski
R. Sura

H. J. Wnorowski

B Data: 5 maja 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2022 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2021 r.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski 6
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B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki

B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk

C. Kochalski
P. Litwiniuk
R. Sura

H. J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 6,00% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 6,50%,
* stopa depozytowa 5,50%,

* stopa redyskontowa weksli 6,05%,
* stopa dyskontowa weksli 6,10%.

Decyzja RPP:

Whiosek uzyskat wigkszos¢ glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Przeciw:

L. Kotecki

Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — sierpieni 2022 r.

B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski

B Data: 7 lipca 2022 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

L. Kotecki

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 6,50% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

stopa lombardowa 7,00%,

stopa depozytowa 6,00%,

stopa redyskontowa weksli 6,55%,
stopa dyskontowa weksli 6,60%.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski

Przeciw:

nikt nie gtosowat
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B Data: 7 lipca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 13/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski

Przeciw:

nikt nie glosowat

Narodowy Bank Polski
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