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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 24 lutego 2021 r. oraz
dane o PKB w Polsce opublikowane 26 lutego br.
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Synteza

Synteza

Cho¢ pandemia COVID-19 najsilniej ograniczyta aktywno$¢ gospodarcza na swiecie w Il kw. ub.r., to w II
polowie 2020 r. sytuacja epidemiczna nadal istotnie oddziatywata na globalna koniunkture. Po wyraznym
wzroécie PKB w gospodarce swiatowej w III kw. 2020 r. w ujeciu kwartalnym, w kolejnych miesigcach
tempo poprawy aktywnosci ostablo, a w czesci gospodarek nastapit ponowny spadek PKB. Przyczynito
sig do tego pogorszenie sytuacji epidemicznej i zaostrzenie restrykcji sanitarnych w czesci krajow, w tym
przede wszystkim w Europie. Jednoczesnie sytuacja w poszczegélnych sektorach gospodarki i krajach
byta zréznicowana. Relatywnie odporna na wplyw epidemii w ostatnich miesiagcach ub.r. byla
koniunktura w przemysle oraz handlu miedzynarodowym. Z kolei sytuacja w sektorze ustug pozostawata
niekorzystna. Wobec ponownego ostabienia aktywnos$ci gospodarczej w wielu krajach zwigkszano

fiskalne pakiety antykryzysowe i jednoczesnie kontynuowano luzowanie polityki pienigzne;j.

Inflacja na swiecie pozostaje niska. W grudniu 2020 r. dynamika cen konsumpcyjnych w gospodarce
Swiatowej wyniosta 1,1% r/r, tj. ksztattowala sie o ponad 1,5 pkt proc. ponizej poziomu obserwowanego
rok wczesniej. W wielu gospodarkach réwniez inflacja bazowa utrzymywata sie ponizej poziomow
notowanych przed pandemia. W strefie euro przez wigkszos¢ II potowy 2020 r. utrzymywata sie deflacja,
do czego przyczyniata si¢ ujemna dynamika cen energii, czeSci towarow oraz niektérych ustug, a wiec
kategorii szczegdlnie narazonych na skutki restrykcji zwiazanych z pandemia. W styczniu br. inflacja w
strefie euro wzrosta do 0,9% r/r, co wynikato m.in. z podniesienia podatku VAT w Niemczech po jego
tymczasowej obnizce oraz ze wzrostu dynamiki cen energii. W Stanach Zjednoczonych inflacja

pozostawata ponizej pozioméw sprzed pandemii i w styczniu 2021 r. wyniosta 1,4% r/r.

W 1II potowie 2020 r. i na poczatku 2021 r. ceny surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych stopniowo rosty, po wczesniejszym silnym spadku. W szczegdlnosci ceny ropy naftowej w
lutym 2021 r. znajdowaly sie na poziomie wyzszym niz przed rokiem. Do ich wzrostu przyczynily sie
przede wszystkim oczekiwania dotyczace ozywienia globalnej aktywnosci gospodarczej zwigzane z
rozpoczeciem procesu szczepien przeciwko koronawirusowi. Dodatkowo kraje zrzeszone w ramach
OPEC+ w dalszym ciggu prowadza polityke ograniczania produkcji ropy, przeciwdziatajac wzrostowi

podazy surowca na tym rynku.

W ostatnich miesigcach wiele bankéw centralnych poluzowato polityke pieniezng, przede wszystkim
zwiegkszajgc deklarowang skale skupu aktywow. Ekspansywna polityka pieniezna na swiecie bylta
zwigzana z utrzymywaniem si¢ niskiej dynamiki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz jedynie
cze$ciowa odbudowa aktywnosci gospodarczej w warunkach nasilenia si¢ zachorowan i ponownego
zaostrzenia restrykcji sanitarnych w czesci krajow. Towarzyszyla temu wciaz wysoka niepewnosé, w tym
zwlaszcza dotyczaca dalszego przebiegu pandemii, pomimo rozpoczecia programow szczepien.
Powszechne poluzowanie polityki pienieznej w reakci na COVID-19 znalazlo odzwierciedlenie w
wyraznym wzroscie wielkosci aktywow bankéw centralnych na swiecie w 2020 r. Obecnie notowania
instrumentow finansowych wskazuja, Ze uczestnicy rynkdw oczekuja utrzymywania stép procentowych

wiodacych bankéw centralnych na zblizonym do zera lub ujemnym poziomie w najblizszych latach.
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Od potowy ub.r. miary wyceny ryzyka na swiatowych rynkach finansowych obnizyly sie, cho¢ czes¢ z
nich pozostata nieco wyzsza niz w okresie przed wybuchem pandemii COVID-19. W tych warunkach
ceny akcji w gospodarkach rozwinietych i wschodzacych w ostatnich miesigcach silnie wzrosty.
Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych w wielu gospodarkach wschodzacych obnizyty sie do
bardzo niskich pozioméw. Rowniez rentownosci obligacji skarbowych krajéw strefy euro — pomimo
wzrostu w ostatnich tygodniach — ksztattowaly sie na niskim poziomie i w wigkszosci z nich byly ujemne.
Z kolei w Stanach Zjednoczonych rentownosci dlugoterminowych obligacji — po wyraznym spadku

obserwowanym w poprzednich kwartatach — w ostatnich miesigcach wzrosty.

W Polsce dynamika cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach obnizyta sie. W
kierunku nizszej inflacji oddziatywal przede wszystkim spadek dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej
oraz — w mniejszym stopniu — dynamiki cen ustug rynkowych i towardw niezywnosciowych. W
przeciwnym kierunku oddzialywat wzrost cen paliw do prywatnych srodkéw transportu na skutek
rosnacych cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Wedtug wstepnych danych GUS inflacja w styczniu
wyniosta 2,7% r/r (wobec 2,4% w grudniu 2020 r.). Zgodnie z szacunkami NBP do pewnego wzrostu
inflacji w tym miesiacu przyczynit sie gléwnie wzrost cen energii elektrycznej oraz dalszy wzrost cen

paliw.

Po gtebokim spadku w II kw. 2020 r. (o 8,4% r/r), w III kw. nastagpilo wyrazne odbicie aktywnosci
gospodarczej w Polsce, cho¢ w ujeciu rocznym PKB byt nadal nizszy niz rok wczesniej (o 1,5% 1/r).
Ozywieniu w III kw. sprzyjato poluzowanie restrykcji epidemicznych w kraju i za granica, poprawa
nastrojow podmiotéw gospodarczych oraz wsparcie ze strony polityki fiskalnej i pienieznej. W IV kw.,
wraz z nasileniem sie pandemii i zaostrzaniem restrykcji, aktywnosc¢ gospodarcza ponownie si¢ obnizyta,
cho¢ mniej niz II kw. — PKB spadl w IV kw. 0 2,8% r/r. Do zwiekszenia odpornosci gospodarki na druga
fale wzrostu zachorowan przyczynita si¢ adaptacja podmiotéw gospodarczych do funkcjonowania w
warunkach rezimu sanitarnego, nieco mniejsza skala natozonych restrykcji, lepsze niz w momencie
wybuchu epidemii nastroje podmiotow gospodarczych oraz brak powazniejszych zakiécen w globalnych
faricuchach warto$ci dodanej. Jednoczesnie istotnym czynnikiem wspierajgcym koniunkture byt rosnacy

popyt zagraniczny.

Po spadku popytu oraz podazy pracy podczas pierwszej fali pandemii, w III kw. ub.r. sytuacja na rynku
pracy poprawita sie. Natomiast w IV kw. — wraz z zaostrzeniem sytuacji epidemicznej i wprowadzeniem
zwigzanych z tym obostrzenn — odbudowa popytu na prace ulegta wyhamowaniu. W szczego6lnosci,
wedlug danych z urzedéw pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego w IV kw. ub.r. i na poczatku 2021 r.
utrzymata sie na poziomie zblizonym do odnotowanego w III kw. (ok. 6,1%). Jednoczesnie w II potowie
ub.r. przyspieszyt wzrost przecigtnych wynagrodzen. Przyczynit si¢ do tego wzrost dynamiki ptac w

sektorze przedsiebiorstw, ktéra na poczatku 2021 r. nieco sie¢ obnizyta.

Po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej NBP w I potowie 2020 r., w kolejnych miesigcach NBP
utrzymywatl podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie oraz kontynuowatl pozostate
dziatania podjete w reakcji na pandemie. Stopa referencyjna NBP zostata utrzymana na poziomie 0,1%.
Jednoczesnie NBP nadal prowadzit operacje skupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. NBP w dalszym
ciaggu oferowal takze kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytow udzielanych

przedsigbiorstwom przez banki. W okresie od publikacji poprzedniego Raportu NBP dokonat takze
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Synteza

interwencji na rynku walutowym, ktére miaty na celu wzmocnienie oddziatywania poluzowania polityki

pienieznej NBP na gospodarke.

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach na $wiecie, po wyraznym spadku w I potowie ub.r.,, w
ostatnim czasie rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce wzrosly, cho¢ pozostaja
na niskim poziomie. Natomiast ceny akgji na polskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych wyraznie wzrosty
i ustabilizowaty si¢ na poziomach zblizonych do notowanych przed wybuchem pandemii COVID-19. Od
konca pazdziernika 2020 r. ztoty umocnit si¢ wobec gléwnych walut. Istotnym czynnikiem wptywajacym
na ksztaltowanie sie kursu ztotego w okresie pandemii — poza obecna i oczekiwang sytuacja gospodarcza
oraz epidemicznag w Polsce i za granicg — byla silnie ekspansywna polityka pieniezna bankéw centralnych
za granica, w tym w najwiekszych gospodarkach rozwinietych. Czynnikiem ograniczajacym skale

aprecjacji ztotego byly natomiast interwencje NBP na rynku walutowym.

Roczna dynamika agregatu M3 — po silnym wzro$cie w czasie pierwszej fali pandemii — w II potowie ub.r.
stopniowo sie obnizata. Od strony czynnikéw kreacji pieniadza nizsza byta zaréwno dynamika kredytow
dla gospodarstw domowych, jak i poglebil sie spadek kredytéw dla przedsiebiorstw. Spadek wartosci
kredytow dla przedsiebiorstw wynikal w duzym stopniu z ograniczenia popytu na finansowanie
bankowe ze strony firm, w tym na skutek uzyskania przez przedsiebiorstwa wsparcia finansowego w
ramach rzadowych dziatan antykryzysowych. W kierunku spadku popytu na kredyt oddzialywato
rowniez ograniczenie skali dziatalnosci przez cze$¢ przedsiebiorstw oraz wzrost niepewnosci.
Obnizonemu popytowi na kredyt towarzyszylo pewne zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w tym

segmencie rynku.

Saldo obrotéw biezacych w II potowie 2020 r. poprawilo sie wzgledem I potowy ub.r. Poprawa wynikata
przede wszystkim z wyzszego niz przed rokiem salda obrotéw towarowych i uslug oraz — cho¢ w
mniejszym stopniu — zmniejszenia si¢ deficytu dochodow pierwotnych. Réwniez pozostate wskazniki

nierdwnowagi zewnetrznej $wiadczg o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej gospodarki.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie pazdziernik 2020 r. — luty 2021 r. oraz Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w marcu 2021 r. s3 umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5 znajduja sie¢ wyniki gtosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie wrzesien 2020 r. — styczen 2021 r.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stdp
procentowych NBP. Zgodnie z marcowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 16 lutego 2021 r. — roczna
dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,7-3,6% w 2021 r.
(wobec 1,8-3,2% w projekdji z listopada 2020 r.), 2,0-3,6% w 2022 r. (wobec 1,6-3,6%) oraz 2,2-4,2% w
2023 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,6-5,3% w 2021 r. (wobec 0,8—4,5% w projekdji z listopada 2020 r.),
4,0-6,9% w 2022 r. (wobec 3,8-7,8%) oraz 4,0-6,8% w 2023 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Cho¢ pandemia COVID-19 najsilniej ograniczyta
aktywno$¢ gospodarcza na swiecie w Il kw. ub.r.,
to w II potowie 2020 r. sytuacja epidemiczna nadal
istotnie oddzialywata na globalng koniunkture. Po
wyraznym wzroscie PKB w gospodarce swiatowej
w III kw. 2020 r. w ujeciu kwartalnym (Wykres
1.1), w kolejnych miesigcach tempo poprawy
aktywno$ci ostablo, a w czeSci gospodarek
nastgpil ponowny spadek PKB. Przyczynilo sie do
tego pogorszenie sytuacji epidemicznej i
zaostrzenie restrykcji sanitarnych w czesci krajow,
w tym przede wszystkim w  Europie.

Towarzyszyto temu jednoczesnie znaczne

zroznicowanie  sytuacji w  poszczegdlnych

sektorach gospodarki i krajach.

Relatywnie odporna na sytuacje epidemiczna w
ostatnich miesigcach ub.r. byta koniunktura w
przemysle oraz handlu miedzynarodowym.
W II potowie 2020 r. nastepowal wzrost produkcji
przemystowej oraz obrotdéw  handlowych.
W listopadzie 2020 r. $wiatowy eksport towarow
po raz pierwszy od poczatku pandemii byt juz
Dobra

koniunktura w przemysle i swiatowym handlu

nawet wyzszy niz rok wczesniej.
towarami utrzymata sie takze na poczatku 2021 r.
Z kolei sytuacja w sektorze ustug pozostawata
w  tym

sektorze w wielu krajach ksztaltowaly sie na

niekorzystna. Wskazniki aktywnosci

wyraznie nizszych poziomach niz przed

wybuchem pandemii.

Wobec

gospodarczej w wielu krajach zwigkszano fiskalne
pakiety

ponownego  ostabienia  aktywnosci

antykryzysowe i jednoczesnie
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Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)

proc.
12

m PKB (lewa 0$)
Produkcja przemystowa (prawa 0$)
Sprzedaz detaliczha (prawa os)

-9 -
—Eksport (prawa o$)

212 -

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

proc.

20

15

F 10

F -10

r-15

- -20

Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,

obliczenia NBP.

PKB, produkdja przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika w gospodarkach

stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport — dynamika $wiatowego

eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau. Uwaga: ze wzgledu na ograniczona
dostepnos¢ danych z niektorych krajow w okresie pandemii, zbiory gospodarek uzytych do

obliczenia poszczegdlnych szeregéw nieznacznie sie roznia.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
proc.
5 -

Zmiana;stanu zapasow
mm Eksport netto L

Inwestycje

Konsumpcja; prywatna
mm Konsumpcja: publiczna

-10 4

-10

—PKB
-15 - - -15
0491  06ql  08gql  10gl  12q1  14q1  16g1  18ql  20ql
Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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kontynuowano luzowanie polityki pienieznej

(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq).

Wykres 1.3 Produkcja przemystowa w wybranych gospodarkach
W strefie euro PKB - po spadku o prawie 15% r/r  rozwinietych (r/r)
w II kw. ub.r. — w III kw. wzrdst w ujeciu "’2‘3; 0
kwartalnym (Wykres 1.2), przy zréznicowanej sile oy Zlednocionel —iStreta euro

odbudowy aktywnosci w poszczegolnych krajach. 10 1 L 10

W ujeciu rocznym skala spadku PKB zmniejszyta

MR /\\”',"‘W;

sie wowczas do 4,3% r/r. W IV kw., wskutek 0

silnego wzrostu zachorowan i zaostrzenia

restrykgji, aktywnos$¢é gospodarcza ponownie sie ] “ r 10

obnizyta i wedtug wstepnego szacunku dynamika

. . -20 - 20
PKB wyniosta -50% r/r.! Relatywnie dobra

sytuacja miata miejsce w przemysle, wspieranym % %
przez wzrost POPth Zagranicznego, co pOZWOlﬁO 04m1 06ml 08ml1 10ml1 12ml1 14ml 16ml 18ml 20ml

Lo . ; . . Zrédto: dane Bloomberg.
na odrobienie wiekszosci strat z pierwszej fazy &

pandemii w tym sektorze (Wykres 1.3)2
Pogorszenie sie sytuacji epidemicznej znalazlo
natomiast odzwierciedlenie @~ w  ostabieniu

aktywnosci w sektorze ustug. Wskazuja na to dane

Wykres 1.4 Sprzedaz detaliczna w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)
przedsiebiorcow, a takze wyrazny spadek @ prec

0 wysokiej czestotliwosci, nastroje
dynamiki sprzedazy detalicznej w listopadzie i [
grudniu ub.r. (Wykres 1.4). Podobnie jak na

wiosne 2020r., wplyw pandemii na wzrost

bezrobocia w strefie euro byt ograniczany przez

szeroka dostepnos¢ programow subsydiowania

zatrudnienia. e
-15 - s

W Niemczech dynamika PKB wyniosta -4,0% r/r 7Stany Ziednogzong  =Stifa quro

w Il kw. i -3,6% 1/t w IV kw. ub.r,, wobec -11,3% R

r/r w II kw3 Utrzymywanie sie spadku PKB w = 25 - - 25

04m1 06ml1 08ml1 10ml1 12ml1 14ml 16ml 18ml1 20ml
gospodarce niemieckiej pod koniec 2020 r.  Ziédto: dane Bloomberg.

wynikato z pogorszenia si¢ sytuacji epidemicznej i
zaostrzenia restrykcji. Podobnie jak w wielu
innych krajach pogarszata si¢ tam koniunktura w
ustugach, jednoczesnie w przemysle postepowata
odbudowa aktywnosci, czemu sprzyjat rosnacy
eksport. Dodatkowo w ostatnich miesigcach

2020 r. wzrosta dynamika sprzedazy detalicznej i

! Wedlug wstepnych danych dynamika PKB strefy euro za caty 2020 r. wyniosta -6,8%. Dynamika ta uwzglednia korekte o dni
robocze.

2 Dynamika produkgji przemystowej w listopadzie i grudniu byta wciaz ujemna, ale wyzsza niz w poprzednich miesigcach (wyniosta
odpowiednio -0,6% 1/r i -0,8% r/r), a nastroje wérdd firm umacniaty sie takze w kolejnych miesiacach.

3 Dynamika PKB Niemiec za caty 2020 r. wyniosta -4,9%.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

samochodéw, co

popyt
podwyzka stawek VAT na poczatku 2021 r.# Dobre

rejestracji nowych

odzwierciedlato  zwiekszony przed

nastroje  w  przetwdrstwie  przemystowym

utrzymywaly sie takze w styczniu i lutym br.

Spadek PKB w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro wynidst w III kw.
2020 1. 5,5% r/r (Wobec spadku 0 11,4% r/r w I kw.
ub.r.; Wykres 1.5). Do spowolnienia spadku PKB
w regionie w stosunku do II kw. przyczynila sie
poprawa dynamiki konsumpgji indywidualnej i
salda wymiany z zagranica. Utrzymal sie
natomiast wyrazny spadek inwestycji. W IV kw.
2020 r. — wedlug wstepnych danych — skala spadku
aktywnos$ci gospodarczej w Czechach pozostala
na podobnym poziomie jak w III kw. (dynamika
PKB wyniosta -5,0% r/r), a w Rumunii i na
Wegrzech dalej wyhamowywata (spadek PKB
wynioést w tych gospodarkach odpowiednio 1,7%
r/ri4,3% 1/r, wobec spadku 0 5,6% r/ri4,8% r/r w
oI  kw.). Odbudowie

relatywnie korzystna koniunktura w przemysle,

aktywno$ci  sprzyjata

wspierana przez rosnacy eksport, natomiast
oddzialywato

zaostrzone

niekorzystnie na ozywienie

nasilenie sie zachorowan oraz

restrykcje.

W Stanach Zjednoczonych w II potowie ub.r.
odnotowano stopniowa odbudowe aktywnosci
gospodarczej, a dynamika PKB wyniosta -2,8% r/r
w III kw. i -2,5% r/r w IV kw., wobec -9,0% w II
kw5 (Wykres 1.6). Do zmniejszenia skali spadku
PKB w ujeciu rocznym przyczynil sie wzrost
konsumpcji débr trwatych, a takze inwestycji
mieszkaniowych  wspieranych przez luzna

stopy
procentowe, oraz zwiazane z pandemia zmiany

polityke pieniezna, w tym niskie
preferencji dotyczacych miejsca zamieszkania.
Pomimo poprawy w III i IV kw. nadal ponizej
pozioméw sprzed pandemii ksztattowaly sie
konsumpcja oraz

ustug inwestycje

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc. proc.

15 1 r 30
——PKB (lewa 03)
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—Inwestycje (prawa 0$)

10 + F 20

r 10

F-10

-10 4 F-20

-15 - - -30
04q1 0691 08ql 10g1 12qg1 14q1 16q1 18q1 20qg1

Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i naktadow brutto na $rodki trwate

krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych

cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski): Bulgarii, Czech, Chorwacji, Wegier oraz Rumunii,

wazona PKB.

Wykres 1.6 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.

-10 -10

-15 -15

-20 -20
=—Wielka Brytania Strefa euro =—Stany Zjednoczone

-25 -25
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Zrédto: dane Bloomberg.

4+ W Niemczech wérdd dziatan tagodzacych negatywne skutki pandemii w II potowie 2020 r. wprowadzono tymczasowa obnizke

podatku VAT.

5 Wedtug wstepnych danych w catym 2020 r. PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie o 3,5%, najsilniej od 1946 r.
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Raport o inflacji — marzec 2021 r.

przedsiebiorstw. W  szczegdlnosci  gleboka
pozostata skala spadku naktadow kapitatlowych
na budownictwo poza-mieszkaniowe,
odzwierciedlajac niekorzystna koniunkture na
rynku nieruchomosci komercyjnych. Na poczatku
2021 r. odbudowa aktywnosci gospodarczej
przyspieszyta, co obrazowal m.in. wazrost
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
styczniu br., natomiast stopa bezrobocia nadal

byla wyraznie wyzsza niz przed pandemia.

Skala spadku PKB w Wielkiej Brytanii byta glebsza
niz w najwiekszych gospodarkach rozwinietych,
cho¢ w II potowie 2020 r. rowniez tu odnotowano
wyrazne wyhamowanie recesji. Dzigki odbudowie
zar6wno inwestycji przedsiebiorstw, jak i
konsumpcji, dynamika PKB wyniosta -8,7% r/r w
IIT kw. i -7,8% r/r w IV kw., wobec -21,0% r/r w II
kw. Wobec znacznego pogorszenia sytuacji
epidemicznej i zaostrzenia restrykcji w listopadzie
2020 r., w IV kw. aktywnos¢ w ustugach pozostata
ostabiona, w tym przede wszystkim w sektorze
uslug  konsumenckich. Dobra koniunktura
utrzymata sie natomiast w budownictwie.
Roéwniez przemyst pozostat relatywnie odporny
na pogorszenie sytuacji epidemicznej w IV kw.

ub.r.

W  Chinach - dzieki ograniczeniu rozwoju
epidemii na jej wczesnym etapie — spadek PKB w
ujeciu rocznym odnotowano jedynie w I kw. ub.r.
Natomiast po wzroscie o 3,2% w II kw., w III kw.
2020 r. dynamika PKB przyspieszyta do 4,9% r/r
(Wykres 1.7)¢. Odrobienie strat odnotowanych na
poczatku roku wspierata akomodacyjna polityka
fiskalna i pienigzna oraz ozywienie eksportu.
Dalszej odbudowie aktywnosci gospodarczej w
IV kw. (wzrost PKB o 6,5% 1/r) sprzyjat przede
wszystkim wzrost inwestycji oraz zwigkszony
popyt zagraniczny m.in. na $rodki medyczne i

ochronne oraz sprzet elektroniczny.

Wykres 1.7 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
wschodzacych (1/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

¢ Wzrost PKB w Chinach za caty 2020 r. byt dodatni i wyniést 2,3%.
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W pozostalych gospodarkach wschodzacych w

II potowie wub.r. miata miejsce ograniczona

odbudowa aktywnosci gospodarczej. Byta ona
jednak silnie zroéznicowana pomiedzy
poprawy

w  glownych

poszczegdlnymi  krajami. Pomimo
koniunktury w II kw. ub.r.
gospodarkach wschodzacych, z wyjatkiem Chin,
odnotowano spadek PKB w ujeciu rocznym (o

3,4% w Rosji, 3,9% w Brazylii i 7,5% w Indiach).
1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Inflacja na $wiecie pozostaje niska (Wykres 1.8).
W grudniu 2020 r. dynamika cen konsumpcyjnych
w gospodarce $wiatowej wyniosta 1,1% 1/1, .
ksztattowata o ponad 1,5 pkt proc. ponizej
poziomu

obserwowanego rok  wczeéniej,

odzwierciedlajac  przede wszystkim ujemna
dynamike cen energii w nastepstwie silnego
spadku cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
w poczatkowej fazie pandemii (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). W wielu gospodarkach
rowniez inflacja bazowa utrzymywala sie ponizej
pozioméw  notowanych przed pandemia.
W ostatnich miesigcach na obnizenie $wiatowej
inflacji oddziatywat réwniez spadek dynamiki cen
zywnosci w Chinach. Byto to zwigzane z efektem
bazy dotyczacym cen wieprzowiny, ktére w
Il potowie 2019 r. silnie wzrosty na skutek
zaburzen wywotanych przez afrykanski pomor

$wir (ASF).

W strefie euro przez wiekszos¢ Il potowy 2020 r.
utrzymywata si¢ deflacja, do czego przyczyniata
sie ujemna dynamika cen energii, czesci towarow
(przede wszystkim odziezy i obuwia) oraz
niektérych uslug, gldwnie transportowych i

turystycznych, a wiec kategorii szczegolnie
narazonych na skutki restrykcji zwiazanych z
pandemia. W grudniu ub.r. inflacja wyniosta -0,3%
r/r, a inflacja bazowa 0,4% 1/r. W styczniu br.
inflacja wzrosta do 0,9% r/r, a inflacja bazowa do
1,4% r/r (Wykres 1.9). Wzrost dynamiki cen

wynikal m.in. z podniesienia podatku VAT w

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na swiecie i w
wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
6 r6
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Zrédlo: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflaa cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPL Strefa euro —
roczna inflacja HICP.

Wykres 1.9 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro (r/r)
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Zrédto: dane Eurostat, Bloomberg.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej.
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Niemczech po jego tymczasowej obnizce” oraz ze

wzrostu dynamiki cen energii.

Inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej Wykres 1.10 Wskazniki inflagji cen konsumpcyjnych (CPI) w
spoza strefy euro obnizyta sie w IV kw. ub.r.  Czechach, Rumuniiina Wegrzech (r/r)

proc.

(Wykres 1.10). Przyczynit sie do tego gldwnie 10,

r 10

Czechy
znaczny spadek dynamiki cen Zywnosci, o ] _Wegry |
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. o . . 6 1 L6
regionu takze inflacja bazowa byla w grudniu
2020 r. nizsza niz przed rokiem odzwierciedlajac 41 M4
obnizenie si¢ tempa wzrostu cen ustug. W styczniu 2 L2
2021 r. w Czechach i na Wegrzech inflacja ol o
ustabilizowata si¢ na podobnych poziomach jak
pod koniec 2020 r., natomiast wyrazne | [
przyspieszenie inflacji w Rumunii bylo skutkiem -4~ 4
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wzrostu dynamiki cen energii elektrycznej w7 e Bloomberg,

nastepstwie deregulacji tego rynku.

W Stanach Zjednoczonych inflacja pozostawata
ponizej pozioméw sprzed pandemii. W grudniu
2020 r. wskaznik CPI wyniost 1,4% r/r, a inflacja
bazowa 1,6% r/r. W styczniu 2021 r. inflacja
utrzymata sie na poziomie 1,4% r/r, a inflacja
bazowa spadia do 1,4% r/r. Bylo to efektem
nizszych niz przed rokiem cen energii, a takze
spadku dynamiki cen wustug. W ostatnich
miesigcach ~w  kierunku wyzszej inflacji
oddzialywato natomiast przyspieszenie wzrostu
cen niektérych towaréw. Wysokiej dynamice cen
prywatnych srodkéw transportu, wynikajacej w
znacznej mierze z silnego popytu w zwiazku z
sytuacja epidemiczna, towarzyszyl spadek cen

wielu innych towaréw (m.in. odziezy i obuwia).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

W 1II polowie 2020 r. i na poczatku 2021 r. ceny
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych stopniowo roslty, po wczesniejszym

silnym spadku.

W  ostatnich miesigcach ceny ropy naftowej

istotnie wzrosty i w lutym 2021 r. znajdowaty sie

7 W Niemczech wérdd dziatan tagodzacych negatywne skutki pandemii wprowadzono tymczasowa obnizke podatku VAT, ktdéra
obowigzywata od lipca do grudnia 2020 r. Stawki podatku obnizono z 19% oraz 7% do odpowiednio 16% i 5%.
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na poziomie wyzszym niz przed rokiem (Wykres
1.11). Do wzrostu cen ropy naftowej przyczynily
sie przede wszystkim oczekiwania dotyczace
ozywienia globalnej aktywnosci gospodarczej
zwigzane 2z rozpoczeciem Pprocesu szczepien
przeciwko koronawirusowi. Dodatkowo kraje
zrzeszone w ramach OPEC+ w dalszym ciagu
prowadza polityke ograniczania produkcji ropy,
przeciwdzialajac wzrostowi podazy surowca na

tym rynku.

Roéwniez swiatowe ceny gazu ziemnego i wegla w
ostatnim okresie wzrosty po wczesniejszym
wyraznym spadku. W rezultacie w lutym 2021 r.
ceny tych surowcow ksztattowaly sie powyzej
poziomow sprzed roku. Na wzrost cen gazu i
wegla, oprocz czynnikéw sezonowych, wptyneta
przede wszystkim odbudowa popytu w Azji w
nastepstwie poprawy sytuacji gospodarczej (por.
rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicg), a takze

wyjatkowo chtodna zima w tym regionie $wiata.

Od potowy 2020 r. takze ceny surowcow rolnych
wzrosty, cho¢ w dalszym ciagu ksztattowaty sie na
relatywnie niskim poziomie (Wykres 1.12). Ich
wzrost wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen
zb6z oraz roélin oleistych (zwlaszcza w IV kw.
2020 r. i na poczatku 2021 r.) wskutek mniejszej
produkcji w Europie, stopniowo pogarszajacych
sie globalnych perspektyw podazowych oraz
ograniczen eksportowych zapowiadanych przez
niektdre kraje (m.in. Rosje). W kierunku wyzszych
cen surowcow rolnych oddziatuje réwniez wzrost
cen produktéw nabiatowych zwigzany z silnym
popytem na rynku miedzynarodowym. Z kolei w
przeciwnym kierunku oddzialuje wyrazne
obnizanie si¢ cen wieprzowiny w Europie w
nastepstwie wykrycia ognisk ASF w Niemczech w
IV kw. ub.r. i wprowadzenia zakazu importu
wieprzowiny z tego kraju do Chin i innych krajow

azjatyckich.
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Wykres 1.11 Ceny surowcdéw energetycznych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona w
dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopiei Fahrenheita (nieco

wiecej niz pot stopnia Celsjusza).

Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich

gospodarstw domowych.
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1.4 Polityka pieniezna za granica

W ostatnich miesigcach wiele bankéw centralnych
poluzowato polityke pieniezna, przede wszystkim

zwigkszajac deklarowang skale skupu aktywow.

Ekspansywna polityka pieniezna na $wiecie byta
zwigzana z utrzymywaniem si¢ niskiej dynamiki
cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz jedynie
cze$ciowa odbudowa aktywnosci gospodarczej, w
warunkach nasilenia si¢ zachorowan i ponownego
zaostrzenia restrykcji sanitarnych w czesci krajow.
Towarzyszyta temu wciaz wysoka niepewnos¢, w
tym zwlaszcza dotyczaca dalszego przebiegu
pandemii, pomimo

rozpoczecia programow

szczepien.

Powszechne poluzowanie polityki pienieznej w
reakcji na COVID-19 znalazto odzwierciedlenie w
wyraznym wzroscie wielkosci aktywow bankow
centralnych na $wiecie w 2020 r. (Wykres 1.14,
Wykres 1.15). Obecnie notowania instrumentow
finansowych wskazuja, ze uczestnicy rynkow
oczekujg utrzymywania stép procentowych
wiodacych bankéw centralnych na zbliZonym do
zera lub ujemnym poziomie w najblizszych latach

(Wykres 1.13, Wykres 1.16).

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje
ujemng stope depozytowa na poziomie -0,50% i
nadal oczekuje, ze stopy procentowe pozostang na
obecnym lub nizszym poziomie dopdki
perspektywy inflacji w horyzoncie projekcji nie
zbliza si¢ zdecydowanie do poziomu, ktory jest
wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%. Dodatkowo
w grudniu 2020 r. EBC wyraznie poluzowat
polityke pieniezna. W szczegolnosci zwigkszyt
skale pandemicznego programu skupu aktywoéw
(PEPP) do 1850 mld EUR przynajmniej do marca
2022 r. (wczesniej zapowiadat zakup w skali
1350 mld EUR przynajmniej do czerwca 2021 r.),
podkreslajac przy tym elastycznos¢ co do skali
tego programu. EBC nadal prowadzi réwniez
program skupu aktywow (APP) w wysokosci 20
mld EUR miesigcznie bez okreslenia daty jego

zakoniczenia. Ponadto EBC prowadzi program

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.

8 ~—Stany Zjednoczone Strefa euro —Japonia 8
; Wielka Brytania Szwecja —Szwajcaria .
—Czechy —Wegry —Polska

6 6
5 5
4 4
3 3
: e R
1 —— = r

0 _l it '_I_,_' 0
1 1
12m1  13ml 14ml 15m1 16ml 17ml 18ml 19ml 20ml

21ml

Zrédlo: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — stopa repo 1W; dla Czech — stopa repo
2W; dla Wegier — base rate; dla Polski - stopa referencyjna.

Wykres 1.14 Wzrost aktywéw bankdw centralnych w wybranych
gospodarkach w 2020 r. w relacji do PKB
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Zrédto: dane bankéw centralnych, Eurostat, FRED, obliczenia

NBP.
PKB za 2019 1.
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TLTRO, w

zapowiedziat

ramach  ktérego  niedawno

przeprowadzenie trzech
dodatkowych operacji (ostatnia z nich planowana
jest w grudniu 2021 r.). Jednoczes$nie w ostatnich
miesigcach EBC w swojej komunikacji podkreslat
znaczenie

kursu walutowego dla polityki

pienieznej w strefie euro.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
utrzymuje docelowy przedziat dla stopy fed funds
na poziomie 0,00%-0,25%. Jednoczesnie Fed nadal
prowadzi skup aktywow finansowych na duza
skale. W ostatnich miesigcach Fed poinformowat,
ze przewiduje kontynuowanie skupu obligacji
skarbowych o wartosci co najmniej 80 mld USD
miesiecznie i papierdw  wartosciowych
zabezpieczonych hipotekami (MBS) o wartosci co
najmniej 40 mld USD miesiecznie ,do czasu
poczynienia dalszych istotnych postepow w
osiagnieciu celow w zakresie petnego zatrudnienia
Fed

obecnego

i stabilnosci cen”. oczekuje réwniez

utrzymania poziomu stop
procentowych do czasu, gdy ,sytuacja na rynku
pracy bedzie spdjna ze stanem pelnego
zatrudnienia oraz inflacja osiagnie 2% i bedzie
zmierzata do umiarkowanego przekroczenia tego

poziomu przez pewien czas”.

Wigkszo$¢ pozostatych bankéw centralnych w
gospodarkach rozwinigtych, w tym Wielkiej
Brytanii, Szwecji i Australii, w ostatnich
miesigcach zwiekszyta docelowa skale skupu
aktywéw (a w Japonii wydluzono planowany
stopy

procentowe w poblizu zera. Jednoczesnie banki

okres skupu), utrzymujac przy tym
centralne Szwajcarii i Izraela interweniowaty na
rynku walutowym przeciwko aprecjacji swoich

walut.

Takze banki centralne gtéwnych gospodarek
wschodzacych nadal prowadzily ekspansywna
polityke pieniezna. W regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej w ostatnich miesigcach Bank Wegier
zwiekszyt skale skupu aktywow, a Bank Rumunii

stopy
pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych

obnizyt procentowe.  Rowniez —w
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Wykres 1.15 Wielko$¢ aktywéw gléwnych bankow centralnych w

relacji do PKB
proc. PKB
140 140
—Eurosystem
Rezerwa Federalna
120 Bank Japonii 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 W pes VPN 20
0 0
07ml 09m1 1lml 13m1 15m1 17ml 19m1l 21ml

Zrédto: dane Bloomberg i OECD, obliczenia NBP.

Dane o PKB kwartalne, annualizowane i odsezonowane. Do obliczeri za lata 2020 i 2021
zastosowano PKB roczne za 2019 1.

Wykres 1.16 Obecny i oczekiwany poziom stép procentowych
bankdéw centralnych w wybranych gospodarkach rozwinietych

proc.

2,0 2,0
mObecnie | ®Zarok Za 2 lata
15 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
00 | I —— | mE |,
-0,5 = -0,5
-1,0 -1,0
Szwajcaria  strefa euro Japonia Szwecja Wielka Stany
Brytania ~ Zjednoczone

Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwedji — stopa repo 1W. Oczekiwania wedtug
Bloomberg na podstawie notowan kontraktow FRA — stan na 23 lutego 2021 r.
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wiekszos¢ bankow centralnych w ostatnim okresie
obnizata stopy procentowe lub utrzymywata je na

poziomie nizszym niz w poprzednich latach.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

Od potowy ub.r. miary wyceny ryzyka na
$wiatowych rynkach finansowych obnizyly sie,
cho¢ czes¢ z nich pozostala nieco wyzsza niz w
okresie przed wybuchem pandemii COVID-19
(Wykres 1.17). Na przetomie roku korzystnie na
nastroje na rynkach finansowych wptywaty — obok
silnie ekspansywnej polityki pienieznej oraz
stymulacji fiskalnej w wielu gospodarkach -
doniesienia o wysokiej skutecznosci szczepionek
na COVID-19 i rozpoczecie akcji szczepien w
wielu krajach, a takze zakonczenie kampanii
Stanach

Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywata

prezydenckiej w Zjednoczonych.
przede wszystkim nadal wysoka niepewnos¢
dotyczaca rozwoju pandemii i zwigzanych z nig

obostrzen.

W tych warunkach ceny akcji w gospodarkach
ostatnich
miesigcach silnie wzrosty (Wykres 1.18). W

rozwinietych i wschodzacych w
rezultacie czes¢ indekséw na gltéwnych gietdach,
m.in. w Stanach Zjednoczonych i Niemczech,
osiagneta w potowie lutego br. przejsciowo

najwyzsze poziomy w historii.

Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych w
wielu gospodarkach wschodzacych obnizyty sie
do bardzo niskich pozioméw (Wykres 1.19).
Roéwniez rentownosci obligacji skarbowych
krajow strefy euro — pomimo wzrostu w ostatnich
tygodniach — ksztaltowaty sie na niskim poziomie
i w wigkszosci z nich byly ujemne$. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych rentownosci
ditugoterminowych obligacji — po wyraznym
spadku

obserwowanym  w  poprzednich

kwartatach i osiagnieciu historycznego minimum

Wykres 1.17 Miary wyceny ryzyka na swiatowych rynkach

finansowych
pkt  =Indeks oczekiwanej zmiennosci cen akcji w Stanach Zjednocznych - VIX (lewa 0$) pb.
90 —Spread pomiedzy rentownosciami obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych 1000
i gospodarkach wschodzgcych (prawa 0$)
80 900
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60 700
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Zrédto: dane Bloomberg,

Wykres 1.18 Indeksy cen akgji na swiecie

indeks,

—Rynki rozwiniete —Rynki wschodzace

sty-20=100
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1

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

Wykres 1.19 Rentownosci obligacji skarbowych

proc. —Stany Zjednoczone (lewa 0$) ——Niemcy (lewa 0$) proc.
8 16

Wiochy (lewa 0$) —Gospodarki wschodzace (prawa 0$)
7 14
12

10

-1
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

-2
21ml

Zrédto: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy — rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki wschodzace
— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

8 Pod koniec lutego br. sposrod panistw strefy euro, dla ktérych dostepne sa notowania, rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych byty ujemne w Niemczech (gdzie w pod koniec lutego wynosity okoto -0,3%), Francji, Holandii,
Belgii, Austrii, Finlandii, Luksemburgu, Stowenii, Stowagji i na Lotwie.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

w sierpniu 2020 r. (okoto 0,50%) — w ostatnich
miesigcach wzrosty (pod koniec lutego br.
10-letnich

wyniosta okoto 1,35%). W kierunku wzrostu

rentownos¢ obligacji skarbowych
rentownosci w Stanach Zjednoczonych - poza
globalnym zwiekszeniem sie apetytu na ryzyko —
oddziatywaly w

dalszego zwiegkszenia ekspansywnosci polityki

szczegoOlnosci

perspektywy

fiskalnej w tej gospodarce.

W ostatnich miesigcach 2020 r. dolar amerykanski
kontynuowal wyrazna deprecjacje, natomiast na
poczatku 2021 r. kurs dolara do walut gospodarek
wschodzacych ustabilizowat sig, a do euro — ulegt
nieznacznej aprecjacji (Wykres 1.20). Pod koniec
lutego br. kurs dolara pozostawat istotnie stabszy
niz bezposrednio przed wybuchem pandemii. W
oddziatywalo

relatywnie wczesniejsze i silniejsze poluzowanie

kierunku  deprecjacji  dolara
polityki pienieznej przez Fed niz przez inne
wiodgce banki centralne w reakci na wybuch
pandemii. Z kolei w kierunku aprecjacji dolara
wzgledem wigkszosci gléwnych walut moglo w
ostatnim czasie oddzialywa¢ zwigkszenie skali
luzowania polityki pienieznej przez wiele bankow
centralnych w gospodarkach rozwinietych, przy
utrzymywaniu parametréw polityki pienieznej
Fed bez znaczacych zmian na przelomie 2020 i

2021 r. (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za granicq).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.20 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem walut
gospodarek wschodzacych oraz euro (wzrost oznacza aprecjacje
dolara)

indeks,

—Euro —Gospodarki wschodzace
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120 120
110 110
100 100
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80 80
15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1

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

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débr i ustug

Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w ostatnich miesigcach obnizyta sie¢ (Wykres 2.1)°.
W kierunku nizszej inflacji oddziatywal przede
wszystkim spadek dynamiki cen zZywnosci
nieprzetworzonej oraz — w mniejszym stopniu —
dynamiki cen wuslug rynkowych i towardéw
niezywno$ciowych. W przeciwnym kierunku
oddziatywat wzrost cen paliw do prywatnych
srodkéw transportu'® na skutek rosnacych cen
ropy naftowej na rynkach swiatowych. Wedlug
wstepnych danych GUS, inflacja w styczniu
wyniosta 2,7% r/r (wobec 2,4% w grudniu 2020
r.). Zgodnie z szacunkami NBP do pewnego
wzrostu inflacji w tym miesigcu przyczynit sie
glownie wzrost cen energii elektrycznej oraz

dalszy wzrost cen paliw.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w Polsce w calym ub.r. silnie sie¢ obnizata
iw grudniu wyniosta 0,8% 1/r. Nizsza dynamika
cen zywnosci wynikata przede wszystkim ze
spadku dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej,
do czego przyczynito si¢ obniZzenie rocznej
dynamiki cen migsa (w efekcie wybuchu we
wrzesniu ub.r. epidemii ASF w Niemczech
skutkujacej nadpodaza wieprzowiny na rynku
unijnym) oraz owocow (wskutek wzrostu ich

podazy oraz statystycznych efektéw bazy). Z kolei

9 Wraz z pogorszeniem si¢ sytuacji epidemicznej w Polsce w listopadzie 2020 r. i wprowadzeniem obostrzen przeciwdziatajacych

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.
8

mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia

Towary

Ustugi
—CPI

-4
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glownych

o

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
14 Energia cieplna

Opat
12 = Gaz

mm Energia elektryczna
—Energia ogétem

10
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

rozprzestrzenianiu si¢ pandemii, udziat imputacji cen w koszyku CPI w listopadzie i grudniu 2020 r. byt zblizony do 8,5%.

10'W ostatnich miesigcach 2020 r. ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu rosty w ujeciu miesiecznym, cho¢ w ujeciu rocznym

ich dynamika pozostawata ujemna.

11 Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢ zrewidowane po aktualizacji wag w koszyku CPI przeprowadzanej przez GUS na
poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na wstepny charakter danych, GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich

sktadowych koszyka konsumpcyjnego.
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roczna dynamika cen zywno$ci przetworzonej
obnizyla sie¢ w relatywnie niewielkim stopniu do
2,4% w grudniu 2020 r.

Pod koniec 2020 r. roczna dynamika cen energii
nieznacznie wzrosta i w grudniu wyniosta 0,0% r/r
(Wykres 2.2). Wzrost dynamiki cen energii
wynikal gtéwnie z wyhamowania spadku cen
paliw w ujeciu rocznym. Bylo to zwigzane ze
stopniowym wzrostem cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych — po ich silnym spadku na
poczatku ub.r. (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcéw). Dalszy wzrost cen ropy oraz wzrost
wysoko$ci przecigtnego rachunku za energie
elektryczna'? od poczatku br. sygnalizujq dalsze

przyspieszenie dynamiki tej kategorii ddbr.

Inflacja po wylaczeniu cen Zzywnosci i energii
w grudniu 2020 r. obnizyta si¢ do 3,7% r/r (Wykres
2.3).

oddzialywat zaréwno spadek dynamiki cen ustug,

W kierunku nizszej inflacgi bazowej
jak i cen towaréw niezywnosciowych. Dynamika
cen ustug w grudniu 2020 r. obnizyta si¢ do 6,4%
r/r wskutek silnego spadku rocznej dynamiki cen
polaczenn lotniczych oraz ustug w zakresie
ubezpieczen' i tacznosci. Dynamika cen towarow
niezywnos$ciowych spadia do 1,4% r/r w grudniu
2020 r., gldéwnie w wyniku dalszego spadku
(efekt

wyprzedazy

dynamiki cen odziezy i obuwia

wzmozonych promogji i
w warunkach ograniczania dziatalnosci centréow
handlowych). Najwiekszy wkiad do inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i energii w ujeciu
rocznym w dalszym ciggu miaty wzrosty optat za
wywoz smieci (ok. 0,9 pkt proc. w 2020 r.) i cen
towardw akcyzowych (ok. 0,5 pkt proc. w 2020 r.),

a wiec cen administrowanych i regulowanych.

Jednoczesnie inflaca po wylaczeniu cen

administrowanych, czyli oczyszczona m.in. ze

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
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—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
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—15% $rednia obcieta

2 2
-4 -4
01m1 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.4 Dynamika PP i jej struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.
Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdéw i przedsiebiorstw
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Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

12 Wzrost przecietnego rachunku za prad wynika przede wszystkim z wprowadzenia od 1 stycznia 2021 r. optaty mocowej stuzacej

zapewnieniu ciaglosci dzialania systemu elektroenergetycznego. Srodki z tej optaty beda przeznaczone na funkcjonowanie tzw.

rynku mocy, czyli rozwigzania, ktére ma zapewnic¢ srodki na budowe nowych oraz modernizacje i funkcjonowanie istniejacych

dyspozycyjnych jednostek wytworczych.

13 Spadek dynamiki cen ustug w zakresie ubezpieczen w grudniu 2020 r. wynikat ze statystycznego efektu bazy. Ceny tych ustug

wzrosty w grudniu 2019 r. 0 7,8%.
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2. Gospodarka krajowa

zmian optat za wywdz $mieci i energie
elektryczna, w grudniu 2020 r. obnizyta sie do

1,4%.

Po kilku kwartatach spadku, w styczniu 2021 r.
nastapil wzrost cen producenta w przemysle
(dynamika PPI wzrosta do 0,7% r/r w styczniu z
-1,1% r/r w III kw. ub.r. i -0,2% r/r w IV kw,;
Wykres 2.4). Najwiekszy wptyw na wzrost PPI
mialo spowolnienie spadku cen producenta w
przetwdrstwie ropy naftowej'* oraz wzrost cen
produkcji metali, w zwiazku z ksztaltowaniem sie

cen tych surowcéw na rynku swiatowym.

Oczekiwania inflacyjne analitykow rynkowych w
perspektywie czterech kwartaléw nadal ksztattuja
sie¢ na poziomie zblizonym do 2,5% (wedlug
ankiety Refinitiv; Tabela 2.1). Na podobnym
poziomie ksztattuje sie rowniez mediana prognoz
uczestnikdw Ankiety Makroekonomicznej NBP15
w horyzoncie zaréwno czterech, jak i os$miu
kwartatéw. Pod koniec 2020 r. nastapito natomiast
pewne  przesuniecie  ankietowych  opinii
przedsigbiorstw (mierzone statystyka bilansowa)
(Wykres 2.5).

konsumentéow -  po

w  kierunku wyzszej inflacji

Ankietowe  opinie
przejsciowym wzroscie w styczniu br. — w lutym
obnizyty sie do poziomu notowanego w II potowie

2020 r.

2.2 Popytiprodukcja

Po gtebokim spadku w II kw. 2020 r. (o 8,4% r/r),
w III kw. nastapito wyrazne odbicie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ w ujeciu rocznym PKB byt
nadal nizszy niz rok wczesniej (o 1,5% r/r).
Ozywieniu w III kw. sprzyjato poluzowanie
restrykcji epidemicznych w kraju i za granica,
poprawa nastrojow podmiotéw gospodarczych

oraz wsparcie ze strony polityki fiskalnej i

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

analitykow

Ankieta przeprowadzona w:

201  20q2 20gq3 20q4  21ql

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 4 1,8 1,9 1,8 2,8 2,6
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,2 2,3 2,3 2,6

inflacja oczekiwana (1,4-2,9) (1,3-3,3) (1,6-2,8) (2,1-3,1)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,5 2,6 2,4 2,7

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(1,5-34) (1,6-33) (1,7-3.2) (2,1-3,5)

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykéw ankietowanych przez agencje Refinitiv (dawniej Thomson Reuters) w ostatnim
miesigcu danego kwartatu, za wyjatkiem I kw. 2021 r., ktéra pochodzi ze stycznia 2021 r.
Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozkladu. Ankieta odbywa sie w ostatnich
dwoch tygodniach danego kwartatu i zachodzi na kolejne dwa dni robocze kolejnego kwartatu.

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

roc.
12"

Eksport netto R
'Spozycie publiczne
B

05q1 08q1 11q1 14q1

Zrédto: dane GUS, NBP.

14 Jednoczesnie — mimo wzrostu — nizsze niz rok wczesniej ceny ropy na przetomie 2021 r. pozostawaly czynnikiem ograniczajacym

dynamike PPL

15 Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP. Runda: grudzien 2020 r., NBP. Nr

4/2020.
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pienieznej. W IV kw. wraz z nasileniem si¢
pandemii i zaostrzaniem restrykcji, aktywnos¢
gospodarcza ponownie si¢ obnizyta, cho¢ mniej
niz Il kw. - PKB spadt w IV kw. 0 2,8% r/r (Wykres
2.6; Tabela 2.2; Wykres 2.7). Do zwiekszenia
odpornosci gospodarki na druga fale wzrostu
zachorowan przyczynita sie adaptacja podmiotow
gospodarczych do funkcjonowania w warunkach
rezimu sanitarnego, nieco mniejsza skala
natozonych restrykcji, lepsze niz w momencie
wybuchu  epidemii  nastroje = podmiotow
gospodarczych oraz brak powazniejszych
zaklécen w globalnych tanicuchach wartosci
dodanej. Jednoczesnie istotnym czynnikiem
wspierajacym koniunkture byt rosnacy popyt

zagraniczny.

Popyt konsumpcyjny pozostawal pod silnym
wplywem okresowego luzowania i zaostrzania
restrykcji sanitarnych, ktéore w duzym stopniu
determinowaty dostep do ustug wymagajacych
kontaktu fizycznego oraz do niektorych towardw.
Po spadku w II kw. ub.r. 0 10,8% 1/r, w III kw.
konsumpcja wzrosta o 0,4% 1/r, a w IV kw.
obnizyta sie 0 3,2% r/r. Obok restrykcji w kierunku
nizszej  konsumpcji  nadal  oddziatywato
samoograniczanie zakupow przez konsumentéw
w obawie przed zakazeniem, gorsze niz przed
pandemia nastroje oraz nizsza dynamika
funduszu plac. Wpltyw tych czynnikow na
zachowania gospodarstw domowych byt jednak w

IV kw. znacznie stabszy niz w II kw.

Z kolei popyt inwestycyjny pozostawat w II
polowie 2020 r. niski — w IIl kw. spadt 0 9,0% r/r, a
w IV kw. 0 10,9% r/r (wobec spadku 0 10,7% r/r w
II kw.). W dalszym ciagu silnie ujemna byta
dynamika inwestycji przedsiebiorstw, a dynamika
naktadéw na $rodki trwate w sektorze publicznym
i mieszkaniowym byla zblizona do zera.
Inwestycjom nadal nie sprzyjala wysoka
niepewno$¢, niskie wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych oraz gorsze niz przed pandemia
oczekiwania dotyczace przyszlego poziomu

aktywnosci gospodarcze;.

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

proc.)

PKB

Spozy cie
pry watne
Spozy cie
publiczne

Naktady brutto

na $rodki
trwate
Przy rost
zapasow

Eksport netto

2018

2019 2020

gl 92 93 g4 gl 92 g3 g4 gl 92 93 g4

5,3

2,8

0,5

1,3

.5

-1,0

5,60 55 5.1

26 24 21

05 0,7 0,7

1,0 19 22

0,2 06 -0,3

1,0 -0,3 0,2

53 51 44 36 19 -84 -15 -28

24 26 24 18 08 -62 0,2 -1,7

15 09 12 09 04 05 06 0,7

15 14 08 16 0,1 -1,8 -1,7 -2,8

-,7 -0,1 -0,8 -24 -0,3 -20 -23 0,6

16 03 08 1,7 09 11 17 04

Zrédto: dane GUS, NBP.

Wykres 2.7 Sytuacja epidemiczna w Polsce

liczba os6b, skala
logarytmiczna
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Zrédio: dane Ministerstwa Zdrowia i University of Oxford
Coronavirus Government Response Tracker, obliczenia wlasne.
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Istotny, dodatni wklad do wzrostu PKB miat
eksport netto (1,7 pkt proc. w III kw. i 0,4 pkt proc.
w IV kw.). Pomimo nadal relatywnie stabej
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych
Polski (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za
granicg), dynamika eksportu byla wyraznie
dodatnia (2,0% r/r w III kw. i 8,0% r/r w IV kw.).
Dynamika importu, choé¢ w IV kw. znacznie
przyspieszyla (do 7,9% r/r w IV kw. z -1,0% 1/t w
II kw.), to pozostata nizsza od dynamiki eksportu.
Wzrostowi obrotéw w handlu zagranicznym
sprzyjata struktura polskiego eksportu, w ktorej
relatywnie duzy udzial maja dobra trwale i
posrednie cieszace si¢ duzym popytem w czasie
pandemii (m.in. elektronika, meble, sprzet AGD,
baterie do samochodéw elekirycznych), oraz
stopniowa poprawa koniunktury w $wiatowym
przemysle (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza

za granicq).

Stabilny dodatni wkiad do wzrostu PKB w II
potowie 2020 r. nadal mialy wydatki rzadowe na
towary i ustugi, czemu sprzyjaly m.in. wydatki

zwigzane z przeciwdziataniem pandemii COVID-
19.

221 Konsumpcja

Po silnym spadku w II kw. (0 10,8% r/r), w III kw.
ub.r. nastapil wzrost konsumpcji o 04% 1/r,
wynikajagcy m.in. z  realizacji = zakupow
odroczonych z powodu pierwszej fali pandemii.
Natomiast druga fala wzrostu zachorowan w IV
kw. spowodowata ponowne obnizenie sig
spozycia w sektorze gospodarstw domowych,
cho¢ w znacznie mniejszej skali niz w II kw. (o
3,2% 1/r; Wykres 2.8).

Ostabienie popytu konsumpcyjnego w IV kw.
ub.r. wynikato z zaostrzenia sytuacji epidemicznej
i towarzyszacego ~mu  samoograniczenia
mobilnosci  spoleczenistwa oraz zaostrzenia
restrykcji dotyczacych m.in. dziatalnosci hoteli,
restauracji, obiektéw rozrywki, rekreacji i kultury
oraz centréw handlowych (przy czym w grudniu

przejsciowo poluzowano obostrzenia odnoszace

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.8 Dynamika realna konsumpcji, sprzedazy detalicznej

i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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sie do handlu). Uwarunkowania te znalazly
odzwierciedlenie w pogorszeniu sie nastrojow
konsumenckich pod koniec roku (Wykres 2.9) oraz
mniejszym zainteresowaniu kredytem (por. rozdz.
2.6 Pienigdz i kredyt).

Pomimo ZNaczaco trudniejszej sytuacji
epidemicznej w czasie drugiej fali zachorowan,
skala obnizenia si¢ konsumpcji byta pod koniec
2020 r. znacznie mniejsza niz w czasie pierwszej
fali pandemii. Przyczynit sie do tego m.in. nieco
mniejszy zakres restrykcjii, mniejsza skala
samoograniczania zakupow przez konsumentéw i
wyzsza niz w Il kw. — cho¢ nadal nizsza niz przed
pandemia — dynamika dochoddw z pracy (Wykres
2.8).

Obnizenie si¢ konsumpcji w IV kw. ub.r. dotyczylo
zarowno ustlug - zwlaszcza tych objetych
restrykcjami — jak i towaréw. Wérdéd towarow
najwieksze spadki sprzedazy dotyczyly odziezy i
obuwia, a wobec nizszej mobilnosci ludnosci
wyraznie obnizyla sie tez sprzedaz paliw i
samochodow. Spadta takze dynamika sprzedazy
mebli i wyposazenia wnetrz, cho¢ wolumen
sprzedazy tych dobr trwatych wciaz byt wyraznie
wyzszy niz w analogicznym okresie 2019 r., co
moze $wiadczy¢ o przesunieciu popytu z innych

towarow i ustug.

Cho¢ w styczniu, wraz z ponownym czasowym
ograniczeniem dziatalnosci centréw handlowych,
spadek sprzedazy detalicznej poglebit sie'¢, to
dane o transakcjach kartami platniczymi
wskazuja, ze w lutym dynamika konsumpcji
ponownie wzrosta, do czego przyczynito sie
poluzowanie restrykgji dotyczacych m.in. handlu,
zakwaterowania, rekreacji i kultury. Jednoczesnie
nieco poprawily si¢ nastroje konsumentéw w
odniesieniu do ich oceny sytuacji gospodarczej w

przysziosci.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej

pkt
20
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Zrédto: dane GUS.

16 Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w styczniu br. 0 6,0% r/r wobec spadku o0 0,8% r/r w grudniu ub.r.i 0 2,8% $rednio w
IV kw. Najmocniej obnizyta sie dynamika sprzedazy odziezy i obuwia (wyniosta -40,8% 1/r).
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2. Gospodarka krajowa

22.2 Inwestycje

W 1II potowie 2020 r. aktywno$¢ inwestycyjna
pozostawata niska — po spadku o 10,7% r/r w II
kw., naktady brutto na srodki trwate obnizyly sie
0 9,0% r/r w III kw. i 10,9% r/r w IV kw. Spadek
inwestycji nadal dotyczyl przede wszystkim
gdy
inwestycji publicznych i mieszkaniowych byla
zblizona do zera (Wykres 2.10).

przedsigbiorstw,  podczas dynamika

Aktywnos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw byta w

dalszym ciggu ograniczana przez restrykcje

¥4

epidemiczne, wysoka niepewnos¢ dotyczaca

dalszego przebiegu pandemii i jej skutkéw
gospodarczych, relatywnie niskie wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych (Wykres 2.11) oraz
nizsze niz przed pandemia oczekiwania dotyczace

przyszlego poziomu aktywnosci gospodarczej.

W IIl kw. skala spadku inwestycji przedsiebiorstw
bylta nieco mniejsza niz w II kw. Wzrosty naklady
na srodki transportu, co mozna wiazac z szybszym
od poczatkowych oczekiwan ozywieniem
gospodarczym w tym kwartale. Réwnoczesnie
poglebit sie spadek inwestycji charakteryzujacych
sie¢ wieksza inercja, tj. w budynki i budowle, co
przelozyto sie na dalsze obnizenie sie naktadow w
przemysle, energetyce i handlu (Wykres 2.12).
Przy tym mate firmy nadal ograniczaty inwestycje
mocniej niz firmy duze i $rednie, a firmy
zagraniczne mocniej niz firmy krajowe — w tym
zwlaszcza publiczne, ktére odnotowaty wzrost

nakladéw w ujeciu rocznym.

Wedtug szacunkéw NBP, dynamika inwestycji
publicznych byta w II polowie 2020 r. nizsza niz w
IT kw. i zblizona do zera. W kierunku jej obnizenia
oddzialywat spadek naktadow inwestycyjnych w
samorzadach. Stabilizacji — na wysokim poziomie
— inwestyqji publicznych sprzyja przy tym obecna

faza cyklu wydatkowania funduszy unijnych.

Z kolei dynamika inwestycji mieszkaniowych,
cho¢ réwniez byla zblizona do zera, to w II

polowie ub.r. nieco wzrosta wzgledem II kw. Po

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.10 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne
komponenty (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Szacunki NBP.

Wykres 211  Wykorzystanie  zdolno$ci ~ wytworczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
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Zrédto: dane ankietowe NBP i GUS.

Wykres 212 Dynamika inwestygji duzych
przedsiebiorstw niefinansowych w cenach biezacych w podziale
na branze (r/r)
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Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na

srodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).
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cze$ciowym wstrzymaniu transakcji w II kw.,
aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym zostata
bowiem wznowiona, a popyt pozostawal
relatywnie wysoki (por. rozdz. 2.52 Rynek

nieruchomosci).
2.2.3  Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w ujeciu ESA 2010 za pierwsze
trzy kwartaty 2020 r. wyniost 5,0% PKB, z czego
ok. 38% PKB bylo rezultatem dziatan
antykryzysowych podjetych przez rzad w reakcji
na epidemie. W efekcie, deficyt w okresie I-III kw.
ub.r. byl wysoki na tle poprzednich lat (Wykres
2.13). Jednoczesnie, uwzgledniajac czastkowe
dane za IV kw. ub.r, w calym 2020 r. deficyt
sektora uksztaltowal sie¢ prawdopodobnie na
znacznie nizszym poziomie niz oceniano
w jesiennej notyfikacji fiskalnej przygotowanej

przez rzadV.

Najwieksza czes¢ wsparcia antykryzysowego byla
skoncentrowana w II kw. ub.r. i miata charakter
dotacji dla przedsigbiorstw. Do tej kategorii
wydatkow zaliczane sa w szczegolnosci $rodki z
Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju
(PFR), zwolnienie z optacania skladek ZUS,
dofinansowanie kosztéw pracy oraz pozyczki

w wysokosci 5 tys. zt dla mikroprzedsigbiorcow.

W zwigzku z druga fala pandemii, pod koniec
ub.r.  ogloszono  kolejny pakiet dziatan
antykryzysowych, skierowany do branz, ktdre
najmocniej  odczuwaja  skutki  zaostrzania
restrykgji sanitarnych. Pakiet ten przewiduje m.in.
ponowne uruchomienie subwencji w ramach
Tarczy Finansowej PFR dla mikro-, matych i
$rednich firm oraz catkowite umorzenie
otrzymanych przez nie subwencji w pierwszej
rundzie (wsparcie na ten cel ma wynie$¢ ok. 20
mld z1). Ponadto, w ramach tzw. tarczy branzowej

przedsigbiorcy moga sklada¢ wnioski o

17 Por. Table 1, Reporting of Government Deficits

Wykres

2.13

Wynik

sektora instytugi rzadowych

samorzadowych w ujeciu ESA2010
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

and  Debt

Levels.

Member

State:  Poland, October 2020,

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/11440377/PL-2020-10.pdf/82a1092f-000f-2be7-e819-de6025899862.
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zwolnienie z optacania sktadek ZUS za okreslone
w przepisach miesiace, jednorazowe dodatkowe
$wiadczenie postojowe oraz doplaty do
wynagrodzen (kwote wsparcia mozna szacowac
na ok. 10 mld zt).

Wedtug  wstepnych  danych  Ministerstwa
Finanséw, deficyt budzetu panstwa w 2020 r.
wyniost 85,0 mld zt, wobec 13,7 mld zt w 2019 r.
Do wzrostu deficytu przyczynit sie w
szczegolnosci duzy wzrost wydatkéw w grudniu
ub.r. 0 141,1% r/r, zwiazany z prefinansowaniem
wydatkow, ktdre zostana zrealizowane w 2021 r.18
Czynnikiem  ograniczajacym  deficyt  bylo
natomiast wyzsze od oczekiwanego tempo
wzrostu dochodéw podatkowych budzetu. W
calym 2020 r. byly one wyzsze o 0,8% r/r i
przekroczyty o 20,6 mld zl plan z nowelizacji
Ustawy budzetowej na rok 2020%. W II potowie ub.r.
wplywy podatkowe budzetu panstwa wzrosty o
7,7% 1/t (Wykres 2.14), do czego przyczynita sie

relatywnie dobra sytuacja na rynku pracy.

Dtug Skarbu Panstwa na koniec 2020 r. wyniost
1097 mld zl, tj. 47,3% PKB, wobec 42,5% PKB na
koniec 2019 r. Panstwowy dtug publiczny byt
prawdopodobnie zblizony do tego poziomu (na
koniec wrzeénia ub.r. réznica pomiedzy
zadtuzeniem Skarbu Panstwa a panstwowym
diugiem publicznym wynosita 6,2 mld zt), a zatem
uksztaltowat si¢ na poziomie wyraznie ponizej
progéw 55% i 60% PKB zapisanych w ustawie o
finansach publicznych® oraz Konstytucji RP.
Natomiast  zadluzenie  sektora  instytucji
rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010
wzrosto w ub.r. w wigkszym stopniu, przede
wszystkim za sprawq znacznych emisji obligacji
przez PFR i Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK)?.. Na podstawie dostgpnych informacji

18 Dotyczy to w szczegdlnosci tzw. wydatkdw niewygasajacych oraz dotadji przekazanej do Funduszu Solidarnosciowego. Wzrost
wydatkéw z tego tytutu nie ma jednak wptywu na wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010 w

2020 r. lecz w 2021 r.

19 Ustawa z dnia 28 pazdziernika 2020 r. o zmianie ustawy budzetowej na rok 2020 (Dz.U. z 2020 r., poz. 1919).
20 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2019 r., poz. 869, tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami).
21 Zgodnie z zapisami ustawy o finansach publicznych, PFR i BGK nie s zaliczane do sektora publicznego. W 2020 r. wyemitowaty

one obligacje o facznej wartosci nominalnej 166,1 mld zt.
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Wykres 2.14 Dynamika dochodéw podatkowych budzetu panstwa
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Zrodto: dane MF, obliczenia NBP.
Grudzien 2020 r. - dane wstepne MF.
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mozna jednak szacowad, ze zadtuzenie sektora w
ujeciu ESA 2010 na koniec 2020 r. rdwniez nie

przekroczyto poziomu 60% PKB.

Mimo utrzymujacej sie duzej niepewnosci co do
dalszego przebiegu epidemii, skala wydatkow
antykryzysowych w 2021 r. bedzie zapewne
w2020 .

ze spodziewanym w br.

mniejsza, niz W potaczeniu

ozywieniem
gospodarczym, przemawia to za oczekiwaniem
poprawy sytuacji sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych.

224 Handel zagraniczny?

W 1II potowie 2020 r. nastgpito wyrazne ozywienie
glebokich
spadkach odnotowanych w II kw. ub.r. W III kw.

wymiany handlowej Polski, po
2020 r. wartos¢ eksportu towardw wzrosta o 6,2%
r/r, przy znaczaco nizszej dynamice wartosci
importu wynoszacej 0,6% 1/r, co przetozylo sie na
wzrost nadwyzki w handlu towarami (por. rozdz.
2.7 Bilans platniczy). W IV kw. 2020 r. — pomimo
pogorszenia si¢ sytuacji epidemicznej w kraju i u
wielu partneréw handlowych Polski — dynamika
zaréwno eksportu jak i importu przyspieszyta do
odpowiednio 13,4% r/ri7,3% t/r.

Wzrost dynamiki wartosci eksportu dotyczyt
wszystkich analizowanych grup krajow, jednak
najwyrazniej przyspieszyt eksport do strefy euro,
w szczegblnosci do Niemiec (Wykres 2.15). W
ujeciu towarowym najwiekszy wkiad do tego
wzrostu w III kw. odnotowano w kategorii dobr
konsumpcyjnych. W IV kw. 2020 r. — wraz z
postepujaca
miedzynarodowych tancuchéw dostaw — eksport

odbudowag handlu w ramach

wspierany byl roéwniez przez przyspieszenie
dobr

towarow

dynamiki  sprzedazy = zagranicznej

posrednich,  przede  wszystkim
zaopatrzeniowych dla przemystu oraz czesci i

akcesoriow do srodkéw transportu.

Wykres 2.15 Wktad grup krajow docelowych do dynamiki eksportu
(x/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.16 Wkiad poszczegolnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

22 W niniejszym rozdziale analizowane s przede wszystkim dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towaréw
wyrazonej w PLN. Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sg szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych.
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Najwiekszy dodatni wktad do dynamiki warto$ci
importu miaty dobra konsumpcyjne, zaréwno
trwalego, jak i nietrwatego uzytku (Wykres 2.16).
Z kolei

oddzialywato obnizenie si¢ wartosci importu

w  przeciwnym kierunku najsilniej

paliw, nalezacych do kategorii débr posrednich,
ktére wynikalo w wiekszym stopniu z weciaz
nizszych niz rok wczesniej cen ropy naftowej niz
ze spadku wolumenu importu. W kategorii dobr
pozostatych nadal utrzymywatl sie spadek
importu, ktéry dotyczyt gtownie samochodow

osobowych.

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny i
realny efektywny kurs ztotego ulegly umocnieniu
(Wykres  2.17).

walutowego pozostawato pod wptywem zaréwno

Ksztaltowanie sie  kursu

uwarunkowan krajowych, jak i czynnikow

globalnych (por. rozdz. 2.5.1 Rynki finansowe).

225 Produkcja

Po wyraznej odbudowie w III kw. 2020 r.

aktywnos$ci w przemysle i wustugach, przy

jednoczesnym spadku wartosci dodanej w
budownictwie, w IV kw. w wyniku pogorszenia
sie sytuacji epidemicznej ponownie doszto do
ograniczenia aktywnosci w ustugach — zwlaszcza

tych

postepowato ozywienie w przemysle, ktory tym

objetych  restrykcgami. = Rdéwnoczesnie
razem okazal sie by¢ odporny na sytuacje
epidemiczng. Ograniczeniu ulegl tez spadek
dynamiki produkcji w budownictwie (Wykres

2.18).

Produkcja przemystowa wzrosta o 5,2% r/r w IV
kw. ub.r. i - po odsezonowaniu — o 5,7% r/r w
styczniu br.? (wobec wzrostu o 3,2% r/r w Il kw.),
powracajac tym samym do przedpandemicznego
trendu wzrostowego. Nadal najszybciej rosta
trwatych,
przyspieszyla jednak tez dynamika produkcji dobr

produkcja konsumpcyjnych débr

posrednich oraz — cho¢ w mniejszym stopniu —

Wykres 2.17 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost

oznacza apredjacjg)

indeks,

2010=100
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120 120
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Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.18 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(r/r)
e

-10 Lo
05q1 08q1 11q1 14qg1 17g1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

23 Nieodsezonowana produkgcja przemystowa wzrosta zaledwie o 0,9% r/r, co wynikato z réznicy w liczbie dni roboczych pomiedzy

styczniem 2021 r. i styczniem 2020 r.
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Raport o inflacji — marzec 2021 r.

inwestycyjnych (Wykres 2.19). Aktywnos¢ w
przemysle byta napedzana wzrostem eksportu,
czemu sprzyjata odbudowa popytu ze strony
sektora przemystowego strefy euro oraz
relatywnie wysoki udzial w polskiej produkgji
dobr trwalych i posrednich cieszacych sig
wysokim zainteresowaniem konsumentéw w
czasie pandemii (m.in. elektronika, sprzet AGD,
meble, baterie do samochoddéw elektrycznych).
Jednoczesnie — w odrdznieniu od II kw. — nie
wystapily powazniejsze zaburzenia w globalnych
faricuchach wartosci dodanej, mimo pogorszenia
sie sytuacji epidemicznej na swiecie. W rezultacie
koniunktura w przemysle poprawiala sie pomimo
restrykcji w krajowym handlu i nadal niskiego

popytu inwestycyjnego.

W IV kw. ub.r. wzrosta rowniez dynamika
produkcji budowlano-montazowej, cho¢ pozostata
ona ujemna (wyniosta -2,0% r/r wobec -10,9% r/r w
I kw.; Wykres 2.20). Wzrost dynamiki w znacznej
mierze wynikat jednak ze statystycznego efektu
bazy, zwlaszcza w budownictwie
mieszkaniowym, ktdre — w czesci ze wzgledu na
staba aktywnos¢ w koncu 2019 r. — zanotowato
dodatnia dynamike w ujeciu rocznym. Niemniej
budownictwu mieszkaniowemu nadal sprzyja
utrzymywanie si¢ popytu na relatywnie wysokim
poziomie pomimo pandemii. W budownictwie
niemieszkalnym oraz infrastrukturalnym
dynamika  produkcji  pozostala  natomiast
nieznacznie ujemna, co mozna wigza¢ z niskim
popytem inwestycyjnym przedsigbiorstw (por.
Rozdzial 2.22 Inwestycje) oraz relatywnie
stabilnym poziomem absorpcji funduszy unijnych
w  obecnej fazie rozliczania wydatkow
inwestycyjnych ~w  ramach  perspektywy
finansowej na lata 2014-2020%.

Na poczatku 2021 r. spadek produkcji budowlano-
montazowej ponownie sie jednak poglebit (do 10%

r/r w styczniu), na co zlozylo si¢ obnizenie sie

2 Cho¢ unijna perspektywa finansowa formalnie obejmuje lata 2014-2020, wydatkowanie srodkéw zaplanowanych w ramach tej

perspektywy zakonczy sie w 2023 r.
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Wykres 2.19 Dynamika produkgji przemystowej w podziale na
grupy dobr (r/r, dane odsezonowane)
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Zrédto: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 2.20 Wzrost produkgji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dekompozycja na rodzaje obiektow budowlanych dotyczy dynamiki produkgji budowlano-
montazowej w cenach biezacych.

Wykres 221 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach
rynkowych w podziale na branze (1/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

aktywnosci w budowie budynkéw i pracach
wykoniczeniowych. Stabsza koniunktura mogta
przynajmniej cze$ciowo wynika¢ z gorszych niz

rok wczesniej warunkow pogodowych.

Po wyraznej poprawie w IIl kw. ub.r. — zwlaszcza
w branzach dotknietych wczesniej restrykcjami
sanitarnymi, tj. w handlu, transporcie oraz
zakwaterowaniu i gastronomii® — koniunktura w
ustugach rynkowych w IV kw. ponownie sie
pogorszyta (Wykres 2.21; Wykres 2.22). Obok
branz objetych restrykcjami (handel,
zakwaterowanie i gastronomia), wartos¢ dodana
wyraznie spadla réwniez w  dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej. Spadek wartosci
dodanej w IV kw. byt jednak mniejszy niz w IT kw.,
co wynikato z mniejszej skali restrykcji i
samoograniczania popytu przez konsumentéw
oraz lepszej koniunktury w przemysle, ktdra
sprzyjala wzrostowi aktywnosci w transporcie.
Dostepne dane wskazuja jednak, ze na poczatku
2021 r. aktywno$¢ w ustugach pozostawata niska,
co bylo zwiazane z utrzymywaniem zaostrzonych

restrykgji.

2.3 Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

W IIT kw. 2020 r. nastgpita pewna poprawa sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. Wynik na sprzedazy
wzrdst 0 5,6% r/r wobec spadku 0 8,6% r/r w Il kw.
ub. r., przy obnizeniu si¢ zaréwno przychoddw,
jak i kosztéw (Wykres 2.23; Wykres 2.24). Dane
ankietowe  sugeruja, ze w  warunkach
zaostrzonych restrykcji epidemicznych w IV kw.
ub. r., ktére w niejednakowym stopniu dotykaty
rozne firmy, sytuacja finansowa przedsigbiorstw

byta silnie uzalezniona od branzy.

Przychody ze sprzedazy w III kw. ub. r.
zmniejszyly si¢ o 3,3% r/r, przy czym ich

dynamika w poszczegélnych branzach byta

Wykres 2.22 Wskazniki ogolnego klimatu koniunktury w ustugach
(dane odsezonowane)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.23 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego

sktadowe
mid PLN
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

%5 W zakwaterowaniu i gastronomii oraz kulturze, rozrywce i rekreacji, ktore w III kw. 2020 r. nadal byly czesciowo objete
restrykcjami, spadek aktywnosci pozostat woéwczas bardzo gleboki (odpowiednio -29,7% i -43,1% 1/1).

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2021 r.

zroznicowana. Najwiekszy wzrost sprzedazy
odnotowano w pozostatej dziatalnosci ustugowej,
kulturze, rozrywce i rekreacji oraz w
przedsigbiorstwach zajmujacych sie dostawami
wody oraz odbiorem S$ciekéw i odpaddw oraz
rekultywacja. Najsilniej spadta sprzedaz w
edukacji, ustugach administrowania i dziatalnosci
wspierajacej, a takze w hotelach i restauracjach.
Przychody ogétem obnizyty sie w III kw. ub. r. w
mniejszym stopniu niz przychody ze sprzedazy (o
2,1% r/r), glownie za sprawg wyplat pomocy
publicznej w ramach rzadowych programéw
antykryzysowych oraz wigkszych niz przed

rokiem wpltywoéw z dywidend.

Koszty zwigzane ze sprzedaza?® obnizyly sie w III
kw. 2020 r. w wiekszym stopniu niz przychody ze
sprzedazy (o 3,7% 1/r), co oddzialywalo w
kierunku poprawy wyniku na sprzedazy. Ich
spadek wiazat sie gléwnie z wyraznie nizszymi
niz przed rokiem cenami surowcow (por. rozdz.
1.3 Swiatowe rynki surowcéw), zmniejszeniem
potrzeb zaopatrzeniowych oraz kosztow uslug
obcych. Wyzsze niz rok wczesniej byly natomiast

koszty pracy, energii i odpisy amortyzacyjne.

Poprawa wyniku finansowego przy
jednoczesnym spadku sprzedazy sprawita, ze w
II kw. ub. r. wskazniki rentownosci uksztalttowaty
sig na poziomie wyzszym niz przed rokiem
(Tabela 2.3). Udziat firm rentownych nie zmienit
sie wzgledem III kw. 2019 r. Z kolei udziat
zadluzenia z tytutu kredytow i pozyczek w sumie

bilansowej w III kw. ub.r. nieznacznie sie obnizyt.

W III kw. 2020 r. wskaznik plynnosci finansowej
pozostal na wysokim poziomie, co bylo efektem w
szczegolnosci rzadowych programdéw wsparcia
pltynnosciowego dla przedsigbiorstw oraz nadal
niskich nakladéw inwestycyjnych firm (por.
rozdz. 2.2.2 Inwestycje; Tabela 2.3).

Wykres 2.24 Dynamika przychodéw ze sprzedazy i kosztow

zwiagzanych ze sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze

przedsigbiorstw (proc.)

Srednia
2004-
2019
Wskaznik
rentownosci 50 45 46 50 41 39 49 55
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,1 34 48 38 29 24 45 44

obrotu netto

Udziat firm

72,5 76,3 759 76,0 757 74,4 733 76,0
rentownych

Wskaznik

ptynnosci | 34,7 34,7 34,6 354 38,1 389 426 429
stopnia

Wskaznik

rentownosci 1,3 10 15 11 09 07 11 12
aktywow
Udziat

zadtuzenia z

tyt. kredytow i
pozyczek w
sumie
bilansowej

13,1* 152 15,3 156 155 159 159 153

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Udziat firm rentownych — dane odsezonowane.

*Dla udziatu zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek w sumie bilansowej $rednia zostata
wyliczona za lata 2013-2019.

26 Koszty zwigzane ze sprzedaza sa rozumiane jako koszty ogétem z wylaczeniem kosztdw pozostalej dziatalnosci operacyijnej i

kosztéw finansowych.
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2. Gospodarka krajowa

Dane ankietowe NBP wskazuja, ze w IV kw. ub. r.,

w warunkach zaostrzonych restrykcji

epidemicznych, sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstw pozostawata silnie zréznicowana
w zaleznosci od branzy. Odsetek firm oceniajacych
swoja sytuacje jako dobra lub bardzo dobra
wynioést w IV kw. ub. 1. 74,6% wobec 74,4% w 111
kw. 1 77,7% w IV kw. 2019 r. Pozytywne oceny
sytuacji finansowej przewazaly w przemysle i
budownictwie, podczas gdy w branzach najsilniej
dotknietych (hotele,

turystyka) oceny

restrykcjami restauracje,

dominowaty negatywne.
Pomimo zaostrzenia restrykcji, w IV kw. ub. r.

nieznacznie spadl udzial firm deklarujacych

problemy z plynnoscia finansowa badz
regulowaniem zobowiazan kredytowych i
handlowych.

2.4 Rynek pracy

Po spadku popytu oraz podazy pracy podczas
pierwszej fali pandemii, w IIl kw. ub.r. sytuacja na
rynku pracy poprawila sie. Natomiast w IV kw. —
wraz zzaostrzeniem sytuacji epidemicznej
i wprowadzeniem zwigzanych z tym obostrzen —

odbudowa popytu na prace ulegta wyhamowaniu.

W szczegdlnosci, liczba pracujacych wedtug BAEL
w Il kw. ub.r. uksztaltowata si¢ o 0,6% ponizej
poziomu sprzed roku, wobec spadku 0 1,3% r/r w
I kw. (Wykres 2.25). Odbudowa zatrudnienia jaka
miata miejsce w III kw. dotyczyta przede
wszystkim sektora ustugowego i — w mniejszym
stopniu - przemystowego, przy dalszym
ostabieniu dynamiki wzrostu liczby pracujacych w
budownictwie. Jednoczesnie liczba pracownikéw,
ktorzy nie wykonywali swoich obowiazkéw w
lub

$wiadczyli prace w ograniczonym wymiarze,

zwiazku z przestojem zakladu pracy
spadla do pozioméw obserwowanych przed

pandemia.

Dostepne dane za IV kw. ub.r. wskazuja, ze druga
fala wzrostu zakazen i zwigzane z nig obostrzenia
spowolnity tempo poprawy na krajowym rynku
pracy.  Liczba

pracujacych  w  sektorze

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.25 Zmiany liczebnosci podstawowych grup ludnosci
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Zrédto: dane GUS.

Ludnos¢ oznacza populacje generalng, do ktérej odnosi sie uogdlnianie wynikéw BAEL. Stanowi

ona ludnos¢ Polski w wieku 15 lat i wiecej zamieszkata w gospodarstwach domowych.

Wykres 2.26 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych i
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)
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Zrédto: dane GUS.

Dane o pracujacych w SP odnosza si¢ do stanu na ostatni dzien miesigca, bez przeliczania os6b

niepelnozatrudnionych na pelne etaty. Dane te obejmuja szerszy krag osob niz kategoria

przecietnego zatrudnienia, wliczajac wlascicieli i wspotwlascicieli firm prowadzacych dziatalnosé

gospodarcza, a takze m.in. osoby przebywajace na zasitkach chorobowych, opiekunczych i

macierzynskich, ktore w tylko ograniczonym stopniu ujete sa w statystykach zatrudnienia.
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przedsigbiorstw (SP)? w IV kw. uksztaltowala sie
na poziomie o 0,6% nizszym niz przed rokiem
(Wykres 2.26), a liczba ofert pracy w urzedach
obnizyta sie o 54% r/r. Dane za styczen br.,
wskazaty przy tym na spadek liczby pracujacych
w SP oraz zmniejszenie zainteresowania firm

rekrutacjg nowych pracownikow?.

Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej w III kw.

2020 r. wzrést do 56,4%, wobec 55,5% w II kw. Wykres 2.27 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.

Przyczynita sie¢ do tego przede wszystkim s S I -
. . , . .. mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
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stopien niewykorzystania potencjalnych zasobéw 15 [N \ S 15
pracy w okresie pandemii wzrdst tylko

nieznacznie?. B 2000 VAR i N e

Stopa bezrobocia wedtug BAEL w III kw. ub.r.
wzrosta do 3,3% wobec 3,1% w II kw. (Wykres
2.27). Do wzrostu liczby bezrobotnych — mimo

0 -0
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ozywienia aktywnosci gospodarczej jakie mialo >
y ty gOSp 1] Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

wowczas miejsce — przyczynﬂ sie odroczony Dane odsezonowane i skorygowane przez NBP o wplyw zmiany metodologii GUS w 2012 r.
Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:

nap}YW do te] zbiorowosci OS(’)bI ktére w II kw. nie (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest
liczba o0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na

Speh’llly kryteriéw deflnlql OSOby bleObOtnej podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego.

wedlug BAEL. Niekorzystne zmiany na rynku

pracy najmocniej odczuly osoby najmlodsze, w

wieku 15-24 1at30,

Wedlug danych =z wurzedow pracy, stopa
bezrobocia rejestrowanego w IV kw. ub.r. i na
poczatku 2021 r.3' utrzymata si¢ na poziomie
zblizonym do odnotowanego w III kw. (ok. 6,1%;
Wykres 2.27). Stabilizacja stopy bezrobocia

nastapita w warunkach utrzymujacej si¢ znacznie

2 Dane z sektora przedsiebiorstw obejmuja przedsiebiorstwa o liczbie pracujacych przekraczajacej 9 oséb i nie uwzgledniaja
pracujacych w oparciu o umowy cywilnoprawne. Ponadto sektor ten nie obejmuje niektdrych obszaréw dziatalnosci gospodarczej,
w szczegolnosci administracji publicznej, edukacji, ochrony zdrowia, rolnictwa oraz dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej.

28 W styczniu 2021 r. liczba pracujacych w SP obnizyla sie 0 0,8% w stosunku do grudnia 2020 r. Jednoczesnie liczba ofert w urzedach
pracy w styczniu 2021 1. spadta o 1,1% w ujeciu miesiecznym (po odsezonowaniu) i uksztattowata sie na poziomie o 16,3% nizszym
niz przed rokiem.

2 Potencjalny zasob pracy to faczna liczba osoéb: (i) bezrobotnych, (ii) biernych zawodowo poszukujacych pracy ale niegotowych do
jej podjecia, (iii) biernych zawodowo nieposzukujacych pracy ale gotowych do jej podjecia oraz (iv) niepelnozatrudnionych, ktérzy
mogliby i chcieliby pracowa¢ w wiekszym wymiarze czasu pracy. Udziat tej grupy w populacji aktywnych zawodowo — poszerzonej
o wymienione powyzej kategorie biernych zawodowo — po przejsciowym wzroscie do 6,3% w I kw. 2020 r. wyniést — podobnie jak
w I kw. 2020 1. - 6,1% (dla grupy wieku 20-64 lata).

30 W tej grupie 0sdb stopa bezrobocia wzrosta z 9,5% w Il kw. 2020 r. do 12,5% w IIL kw.

31 Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu br. wyniosta 6,5%, wobec 6,2% w grudniu 2020 r. Po uwzglednieniu efektéw
sezonowych odczyt ten oznacza spadek stopy bezrobocia do 6,1% (tj. 0 0,1 pkt proc. w ujeciu miesiecznym).
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2. Gospodarka krajowa

mniejszej niz przed rokiem liczby rejestracji oraz
wyrejestrowan z rejestru oséb bezrobotnych.
Wiazato sie to ze wzrostem udziatu osdéb
pozostajacych bez pracy dluzej niz 6 m-cy wsrdd

wszystkich zarejestrowanych bezrobotnych.

Dostepne dane wskazuja, ze odptyw migrantéw z
krajowego rynku pracy pozostaje ograniczony. O
ile dane z ladowych przejs¢ granicznych z Ukraing
wskazuja, ze liczba cudzoziemcow
przebywajacych na terenie Polski obnizyta sie w
okresie pandemii, to liczba obcokrajowcow
ubezpieczonych w ZUS wyraznie wzrosta w

ujeciu rocznym?2,

W II potowie ub.r. przyspieszyl wzrost
przecietnych wynagrodzen. Wraz z
przywracaniem trybu pracy sprzed pandemii w
sektorze prywatnym, dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej w III kw. ub.r. osiagneta
poziom 4,8% r/r, wobec 3,8% r/r w Il kw. Mimo
ponownego zaostrzenia restrykcji epidemicznych
pod koniec wub.r, dynamika przecietnych
wynagrodzen w gospodarce narodowej wzrosta w
IV kw. do 5,0% r/r. Przyczynit sie do tego wzrost
dynamiki plac w sektorze przedsiebiorstw z 4,3%
r/r w III kw. do 5,4% r/r w IV kw. (Wykres 2.28).
W znacznym stopniu wynik ten odzwierciedlat
wysokie odczyty dynamiki wynagrodzen w
przemysle w grudniu ub.r, towarzyszace
znacznemu przyspieszeniu tempa wzrostu
wydajnosci pracy w tym sektorze. Z poczatkiem
2021 r. dynamika ptac w SP nieco si¢ obnizyla, z
poziomu 6,6% 1/r w grudniu ub.r. do 4,8% r/r w

styczniu br.

Wykres 2.28 Dynamika (r/r) wynagrodzen nominalnych i realnych
w gospodarce narodowej (GN) oraz nominalnych w sektorze
przedsiebiorstw (SP)

proc.
10 10
—Wynagrodzenia nominalne w SP

« Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesieczne
—Wynagrodzenia realne w GN
Wynagrodzenia nominalne w GN

N AdVLA it
T /\ )
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2 2
0 0
2 2
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Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (SP) dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnosé
zaklasyfikowana wedlug wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o
wynagrodzeniach w gospodarce narodowej (GN) dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na
liczbe pracujacych. Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesigczne za styczen
2021 r. (kropka).

% Dane o liczbie przekroczen granicy na ladowych przejsciach granicznych pomiedzy Polska a Ukraing wskazuja, ze liczba
przebywajacych w Polsce cudzoziemcdw zmniejszylta sie w 2020 r. 0 46,0 tys., przy czym tylko czes¢ tego odptywu dotyczyta osob
zwigzanych z krajowym rynkiem pracy (pozostala cze$¢ stanowili np. cztonkowie rodzin). Jednoczesnie liczba obcokrajowcow
ubezpieczonych w ZUS wedlug stanu na koniec grudnia 2020 r. przewyzszata o 73,7 tys. (4. o 11,3%) stan z korica 2019 r. Przyrost
ten odzwierciedla obserwowana od kilku lat tendencje zwiekszania si¢ odsetka obcokrajowcow odprowadzajacych sktadki do

polskiego systemu ubezpieczen spotecznych.
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2.5 Polityka
aktywow

pieniezna i  rynki

Po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej NBP
w I potowie 2020 r.%, w kolejnych miesigcach NBP
utrzymywal podstawowe stopy procentowe na
oraz

niezmienionym poziomie kontynuowat

pozostate dziatania podjete w reakcji na pandemie.

W szczegdlnosci stopa referencyjna NBP zostata
utrzymana na poziomie 0,1% (Wykres 2.29).
Jednoczesnie NBP nadal prowadzit operacje
skupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz
dtuznych papierow wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym. Terminy i skala prowadzonych dziatan
byty uzaleznione od warunkéw rynkowych.
Wielko$¢ skupu papieréw wartosciowych od
potowy 2020 r. byta mniejsza niz przy pierwszej
fali pandemii, a tacznie (do konca lutego br.) NBP
skupit papiery wartosciowe o wartosci nominalnej
109,7 mld z1, tj. 1155 mld zt w cenie zakupu
(Wykres 2.30). NBP w dalszym ciggu oferowat
kredyt

refinansowanie

takze wekslowy przeznaczony na

kredytow udzielanych

przedsiebiorstwom przez banki.

W okresie od publikacji poprzedniego Raportu
NBP dokonal takze

walutowym, ktore mialy na celu wzmocnienie

interwencji na rynku
oddzialywania poluzowania polityki pienieznej

NBP na gospodarke.

2.5.1 Rynki finansowe

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach na
Swiecie, po wyraznym spadku w I potowie ub.r.,
w ostatnim czasie rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych w Polsce wzrosty, cho¢
pozostaja na niskim poziomie (Wykres 2.31; por.
rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe)®. Niskim
rentowno$ciom obligacji skarbowych w Polsce
nadal

sprzyjaty niski biezacy poziom stop

Wykres 2.29 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami

implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
5

— Stopa referencyjna NBP

~~~~~ Oczekiwania z dnia 23-02-2021

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

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.30 Skala strukturalnych operacji otwartego rynku

przeprowadzonych przez NBP w poszczegélnych miesiacach

(warto$¢ nominalna)
mid PLN
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.31 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
6

—2-letnie 5-letnie —10-letnie

W
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W

Z ¥
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w
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Zrédto: dane Bloomberg.

3 Por. Ramka 2: Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w reakcji na pandemie COVID-19 w: Raport o inflacji — lipiec 2020 r., NBP.
3 W lutym br. rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych wyniosta $rednio 1,3%, a 2-letnich 0,1%.
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procentowych NBP, oczekiwania uczestnikow

rynku dotyczace ksztattowania sie
krétkoterminowych  stép  procentowych w
przysztosci oraz trwajacy skup papierow

warto$ciowych przez NBP. W kierunku niskich
oddziatywata

akomodacyjna polityka pieniezna na swiecie, w

rentownosci rowniez  silnie
tym zblizony do zera lub ujemny poziom stép
procentowych w gospodarkach rozwinietych oraz
prowadzony przez wiele bankow centralnych
skup aktywoéw (por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za

granicqg).

Pod koniec 2020 r. ceny akcji na polskiej Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych wyraznie wzrosty i na
poczatku 2021 r. ustabilizowaly si¢ na poziomach
zblizonych do notowanych przed rokiem, tj. przed
wybuchem pandemii COVID-19 (Wykres 2.32).
Wyzszym cenom akcji w Polsce sprzyjat wzrost
apetytu na ryzyko i zwigzany z nim wzrost
indekséw gietdowych na s$wiatowych rynkach

finansowych.

Od konca pazdziernika 2020 r. ztoty umocnit si¢
wobec gltéwnych walut (Wykres 2.33)%. Istotnym
czynnikiem wptywajacym na ksztalttowanie sie
kursu zlotego w okresie pandemii — poza obecng i
oczekiwang  sytuacja =~ gospodarcza — oraz
epidemiczng w Polsce i za granica — byta silnie
ekspansywna  polityka pieniegzna  bankow
centralnych za granica, w tym w najwigkszych
rozdz. 1.4

Czynnikiem

gospodarkach
Polityka
ograniczajgcym skale aprecjacji zlotego byly

rozwinietych (por.
pienigzna za  granicq).

natomiast interwencje NBP na rynku walutowym.

2.5.2  Rynek nieruchomosci3

W 2020 r. aktywno$¢ na rynku mieszkaniowym
obnizyla sig, co bylo zwigzane z epidemia i
zwigzanymi z nig restrykcjami. Przelozylo sie to

na obnizenie liczby transakcji w trzech ostatnich

Wykres 2.32 Indeks cen akcji WIG
indeks,

sty-20=100
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110 110
100 100
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.33 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

5,0 r 50
—=EUR/PLN  =—USD/PLN

4,5 - 4,5

40 40

3,5 - 35

20m1 20m3 20m5 20m7 20m9 20m11 21ml

Zrédto: dane Bloomberg.

3 Z kolei tacznie od wybuchu pandemii ztoty umocnit sie do dolara o okoto 6%, a wobec euro ostabit sie o okoto 4% (zmiana kursu

wzgledem korca lutego 2020 r.).

3% Wiecej informaciji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2020 r. NBP, grudzien 2020 r.
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kwartatach ub. r. wzgledem analogicznego okresu
2019 r. Jednoczesnie nastapit dalszy, cho¢ nieco
wolniejszy, wzrost cen transakcyjnych na rynku
pierwotnym oraz na rynku wtérnym (w ujeciu

rocznym).

Najgtebszy spadek liczby sprzedanych mieszkan
na rynkach pierwotnych gtéwnych miast nastapit
w II kw. Natomiast w Il i IV kw. 2020r.
odnotowano znaczacy wzrost liczby transakcji,
cho¢ nadal ich ilos¢ byla nizsza od notowanej
przed pandemia (Wykres 2.34). W IV kw. ub.r.
istotnie zwiekszyta sie liczba wydanych pozwolen
na budowe mieszkan®”, co jednak moze by¢
skutkiem  zmiany  regulacji  dotyczacych
standardéw energetycznych®. Pomimo utrudnien
epidemicznych liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania ponownie wzrosta, natomiast liczba
rozpoczetych budéw spadta, cho¢ utrzymata sie
na wysokim poziomie®. Koszty budowy mieszkan
nadal rosty w konsekwencji utrzymujacego si¢ od
dtuzszego czasu wysokiego popytu budowlanego,
ktory oddziatywat w kierunku wzrostu cen

gruntéw i materiatow.

Wedtug danych NBP w IV kw. 2020 r. Srednie ceny
transakcyjne® na rynku pierwotnym wzrosly o
1,5% kw./kw., a na rynku wtoérnym spadty o 0,3%
kw./kw. (Wykres 2.35)4.

Na rynku nieruchomosci biurowych w III kw.
2020r. utrzymywata si¢ wysoka podaz nowych
powierzchni, bedaca  wynikiem  wcze$niej
rozpoczetych budow. Sprzyjaly temu utrzymujace
sie w ostatnich latach wyzsze stopy zwrotu z

inwestycji w tego typu nieruchomosci w Polsce niz

Wykres 2.34 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (suma dla
czterech kwartatéw kroczaco) oraz liczba sprzedanych nowych
mieszkan w kwartale

:;)('JSO Liczba sprzedanych mieszkan w kwartale (prawa 0$)

—Mieszkania oddane (suma kroczaca, lewa 0$)

tys.
20

——Pozwolenia na budowe mieszkan (suma kroczaca, lewa os$)

Mieszkania ktérych budowe rozpoczeto (suma kroczaea, lewa os)
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Zrédto: dane GUS, JLL/REAS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.35 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan w

najwiekszych miastach w Polsce
PLN/M2
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Zrédio: dane NBP.

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

3 W 2020 r. w Polsce wydano ok. 275,9 tys. pozwolen na budowe mieszkan, tj. ok. 7,5 tys. wiecej niz w 2019 r. (wzrost r/r 0 2,8%).
Jednoczesénie deweloperzy sygnalizowali utrudnienia zwiazane z wydawaniem pozwolen np. w Warszawie.

38 Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkow technicznych, jakim powinny odpowiadac
budynki i ich usytuowanie, wskazuje w par. 329, Ze od dnia 1 stycznia 2021 r. obowiazuja nowe standardy energetyczne.

3 W 2020 r. w Polsce oddano do uzytkowania ok. 222,0 tys. mieszkan, tj. ok. 14,6 tys. wiecej niz w 2019 r. (wzrost 1/r o 7,0%).
Jednoczesnie rozpoczeto budowe ok. 223,8 tys. mieszkan, tj. ok. 13,4 tys. mniej niz 2019 r. (spadek 1/r 0 5,7%).

40 Omawiane dane obejmuja transakcje zawarte w okresie wrzesien — listopad 2020 r., a wiec IV kw. 2020 r. opisywany w rozdziale

nie pokrywa sie w pelni z kwartatem roku kalendarzowego.

4 Dane te dotycza Sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (zt/m2) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) wazonej
zasobem mieszkaniowym. W ujeciu rocznym tak definiowana dynamika cen wynosita w IV kw. 2020 r. na rynku pierwotnym 7,6%,

a na rynku wtérnym 6,7%.
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za granica. Spadek popytu w polaczeniu z rosnaca
podaza spowodowaly nieznaczny wzrost stopy
pustostanéw w duzych miastach (do 10,7% z 9,0%
w I kw.).

Podobnie

segmencie nieruchomosci handlowo-ustugowych

jak w poprzednich okresach w

w III kw. 2020 r. odnotowano jedynie niewielki
przyrost nowych powierzchni. Od kilku lat
lokali ~ w obiektach

przestawiaja si¢ na handel -elektroniczny, co

najemcy handlowych
ostabia popyt na najem powierzchni handlowych.
W tych warunkach silnie rozwija si¢ natomiast
sektor magazynowy. Oprocz firm handlowych, w
tym zajmujacych sie handlem elektronicznym,
popyt w tym segmencie generujg gltéwnie firmy

logistyczne.
2.6 Pieniadz i kredyt*

Dynamika roczna agregatu M3 — po silnym
wzro$cie w czasie pierwszej fali pandemii — w II
potowie ub.r. stopniowo si¢ obnizata (w III kw.
wyniosta 16,6% r/r, aw IV kw. 16,0%, wobec 17,5%
w II kw.; Wykres 2.36). Nieznaczne ostabianie si¢
dynamiki M3 bylo zwigzane z wolniejszym
tempem przyrostu depozytéow przedsiebiorstw i

gospodarstw domowych®.

Wsréd czynnikéw kreacji pieniadza najwiekszy
udzial w jego wzroscie mial wzrost zadluzenia
netto instytucji rzadowych szczebla centralnego,
do czego przyczynilo sie finansowanie rzagdowych
dziatan antykryzysowych (Wykres 2.37). Znaczny
wplyw na ksztaltowanie sie podazy pieniadza
mial rowniez wzrost aktywow zagranicznych
netto i zadtuzenia instytucji finansowych z tytutu
emisji dtuznych papieréw wartosciowych (m.in.
przez PFR). W kierunku ograniczenia tempa
wzrostu agregatu M3 oddzialywat natomiast

spadek warto$ci kredytow dla przedsiebiorstw i

Wykres 2.36 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gléwnych sktadowych (r/r)
proc.
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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 wartociowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

Wykres 237 Gloéwne czynniki kreacji pieniadza M3 -
dynamika (r/r)
proc.
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Zroédto: dane NBP.
Do Pozostatych instytucji finansowych zalicza si¢ m.in. Polski Fundusz Rozwoju, fundusze

emerytalno-rentowe, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne.

4 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
# W styczniu 2021 r. dynamika agregatu M3 ponownie przyspieszyta (do 16,5% r/r), gtéwnie za sprawa nieco szybszego tempa

wzrostu gotoéwki w obiegu i depozytéw gospodarstw domowych.
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nizsza dynamika kredytéw dla gospodarstw

domowych.

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
obnizyta si¢ (do 2,1% r/r w IV kw. ub.r.# wobec
2,7% r/r w III kw. ub.r.;, Wykres 2.38) pod
wplywem m.in. nizszego popytu zwlaszcza na
kredyt konsumpcyjny. Mniejsza sklonno$¢ do
zaciagania

kredytow wynikata 2z restrykcji

centrow
sie
konsumentéw w zwiazku z pogorszeniem sytuacji

(por.
Obnizenie dynamiki kredytu dla gospodarstw

ograniczajgcych  dziatalno$¢ m.in.

handlowych  oraz = samoograniczania

epidemicznej rozdz. 2.2.1 Konsumpcja).
domowych byto wiec gtéwnie efektem obnizenia
sie tempa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych (do
-0,2% r/r w IV kw. 2020 r. wobec 1,5% r/r w III kw.
2020 r.), przy wzglednej stabilizacji dynamiki
kredytéow mieszkaniowych (5,3% r/r w IV kw.
ub.r. wobec 5,6% r/r w LI kw. ub.r)®%. Po
wczesniejszym zaostrzeniu polityki kredytowej, w
I potowie 2020 r. banki ztagodzily kryteria
udzielania ~ kredytéw  mieszkaniowych i
konsumpcyjnych, jednoczesnie podnoszac marze

kredytowa?.

Dynamika roczna kredytow dla przedsiebiorstw
wyniosta w IV kw. 2020 r. -53% r/r¥ w
poréwnaniu z -3,3% r/r w III kw. 2020 r. Ztozylo
sie na to poglebienie spadku kredytéw o
charakterze biezacym (do -14,2% r/r w IV kw. ub.r.
wobec -11,7% r/r w III kw. ub.r.) i spowolnienie
wzrostu kredytéw o charakterze inwestycyjnym
(1,6% 1/t w IV kw. ub.r. wobec 3,5% r/r w III kw.
ub.r.; Wykres 2.39). Spadek wartosci kredytéw dla
przedsigbiorstw wynikat w duzym stopniu z
ograniczenia popytu na finansowanie bankowe ze
strony firm, w tym na skutek uzyskania przez
przedsigbiorstwa  wsparcia

finansowego w

Wykres 2.38 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw

domowych oraz wktad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 " PoZostate

== Kredyty konsumpcyjne
Kredyty mieszkaniowe
Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domc

40

30

20

10

-10 +

07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

21mil

- 50

- 40

r 30

- 20

r 10

10

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuije kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla

przedsigbiorcow indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.39 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz

wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

Pozostate
mm Kredyty o charakterze biezagcym
== Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Kredyty i inne nalezno$ci przedsiebiorstw
20

10

-10
07m1

09m1

11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

- 30

r20

r 10

-10

21ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomosci. Do kategorii Pozostate zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty

na zakup papieréw wartosciowych oraz inne naleznosci.

# W styczniu 2021 r. odnotowano dalsze spowolnienie dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych do 1,7% r/r.
4 W Kkategorii kredytéw mieszkaniowych rosty kredyty ztotowe (o 10,3% r/r), przy dalszym spadku wartosci portfela kredytow

walutowych (dynamika -7,6% r/r).

46 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. IV kwartat 2020 r., NBP, pazdziernik 2020 r.;
Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I kwartat 2021 r., NBP, styczen 2021 r.
47 W styczniu 2021 r. odnotowane dalsze poglebienie spadku dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw do -5,7% r/r.
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2. Gospodarka krajowa

ramach rzadowych dziatan antykryzysowych. W
kierunku spadku popytu na kredyt oddziatywato
rowniez ograniczenie skali dzialalnosci przez
cze$¢ przedsiebiorstw oraz wzrost niepewnosci.
Obnizonemu popytowi na kredyt towarzyszyto
pewne zaostrzenie polityki kredytowej bankow w

tym segmencie rynku*.
2.7 Bilans platniczy

W 1II potowie 2020 r. saldo obrotéow biezacych
poprawito si¢ wzgledem I potowy ub.r. W IIT kw.
2020 r. saldo rachunku biezacego wzrosto do 2,8%
PKB (wobec 2,1% w II kw. ub.r.; Wykres 2.40)¥, a
szacunkowe dane miesieczne wskazuja na jego
dalszy wzrost do 3,5% PKB w IV kw. ub.r.
Poprawa wynikata przede wszystkim z wyzszego
niz przed rokiem salda obrotéw towarowych i
uslug oraz - choé¢ w mniejszym stopniu -

zmniejszenia sie deficytu dochodéw pierwotnych.

Poprawa salda towarowego wynikata z relatywnie
wysokiej dynamiki eksportu odnotowanej w III i
IV kw. 2020 r. (odpowiednio 6,3% 1/r i 14,8% 1/r)
przy wyraznie nizszej dynamice importu
(odpowiednio 0,5% r/r i 9,8% r/r; por. rozdz. 2.2.4
Handel zagraniczny). Pomimo spadku obrotéw w
handlu ustugami nadwyzka w tej kategorii
utrzymata si¢ na wysokim poziomie (4,6% PKB w
IV kw.. O nadwyzce w handlu ustugami
zdecydowaly gléwnie wysokie salda ustug
transportowych oraz pozostatych ustug, w tym
ustlug biznesowych. Z kolei saldo dochodow
pierwotnych nieznacznie poprawito sig, cho¢
pozostalo ujemne ze wzgledu na dochody
uzyskane inwestorow

przez  zagranicznych

bezposrednich w Polsce.

Nadwyzka na rachunku kapitalowym wynikajaca

z naptywu $rodkéw z Unii Europejskiej wyniosta

Wykres 2.40 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych

8 1 = Saldo ustug 8
== Saldo obrotéw towarowych

6 Saldo dochodow wtornych 6
——Rachunek biezgcy

4 - Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych

-10 - L .10
05q1  07q1  09q1  11ql  13gl  15q1  17q1  19q1

Zrédto: dane NBP.

Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad
i grudzien 2020 r.

Wykres 2.41 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty

kroczaco)
proc. PKB
10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe 10
Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych
II Saldo inwestycji:bezposrednich
5 F —Rachunek finansowy 5
0 - 0
1111
® ﬂ‘l/w -5
-10 -10

-15 -15

05q1  07q1  09g1  11ql  13ql 15q1 17q1 19q1

Zrédto: dane NBP.

Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywdéw netto (odptyw netto kapitatu z
Polski). Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesi¢cznych za pazdziernik,
listopad i grudzier 2020 r.

8 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. IT kwartat 2020 r., NBP, kwiecien 2020 r.;
Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I1I kwartat 2020 r., NBP, lipiec 2020 r.; Sytuacja
na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2020 r., NBP, pazdziernik 2020 r.; Sytuacja
na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I kwartat 2021 r., NBP, styczen 2021 r.

4 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.

Narodowy Bank Polski
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w III i IV kw. odpowiednio 2,3% PKB oraz 2,5%
PKB (wobec 2,4% PKB w II kw. ub.r.). Wraz z
poprawa salda obrotéw biezacych, taczne saldo
rachunku biezacego i kapitatowego wzrosto do
5,1% PKB w III kw. i 6,1% PKB w IV kw. (wobec
4,5% PKB w Il kw. ub.r.).

W IIiIV kw. 2020 r. saldo rachunku finansowego
wyniosto odpowiednio 3,6% PKB i 4,9% PKB
(wobec 3,7% PKB w II kw. ub.r.; Wykres 2.41). W
kierunku wyzszego salda oddziatywat przede
wszystkim wzrost aktywéw polskich podmiotow
za granica w formie pozostatych inwestydji, jak
rowniez wyzsze

saldo oficjalnych aktywoéw

rezerwowych. W kierunku obniZzenia salda
oddzialywato z kolei zmniejszenie zaangazowania
polskich podmiotéw w inwestycje w udzialowe

papiery wartosciowe.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w III kw.
2020 =
zrownowazenia polskiej gospodarki (Tabela 2.4).

$wiadcza o wysokim  stopniu
Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto i poziom zadluzenia zagranicznego Polski w
relacji do PKB ustabilizowatly si¢ na poziomie

zblizonym do I kw. ub.r.
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Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéow
biezacych i
kapitatowych/PKB
Saldo obrotéw
towarowych i
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaroéw i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku plus
prognozowane saldo
obrotéw biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciaggu 1
roku

-1,3

0,8

3,0

64

-56

115

111

3,5

4,6

62

-55

114

108

3,7

4,6

61

119

105

4,0

5,0

61

130

111

4,7

5,0

59

146

118

1,0

3,3

4,9

52

59

147

118

kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

2,1

4,5

5,5

55

58

147

121

2,8

51

6,2

5,8

59

-45

196

158

3,5

6,1

6,9

6,2

177

153

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu. Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych
za pazdziernik, listopad i grudzien 2020 r.
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3. Polityka pieniezna w okresie pazdziernik 2020 r. — marzec 2021 r.

3. Polityka pieniezna w okresie pazdziernik
2020 r. — marzec 2021 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od pazdziernika 2020 r. do lutego 2021 r., a takze Informacje po posiedzeniu

Rady Polityki Pienigznej w marcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 pazdziernika 2020 r.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze naptywajace

dane potwierdzaly ozywienie aktywnosci
gospodarczej na Swiecie w III kw., nastepujace po
silnym spadku globalnego PKB w II kw. br.
Zaznaczano, ze towarzyszyt temu wzrost obrotow
w handlu miedzynarodowym. Wskazywano, zZe
poprawie koniunktury sprzyjato dokonane
wczesniej w wielu gospodarkach poluzowanie
restrykcji epidemicznych prowadzace do realizacji
odlozonego popytu, podjete dziatania fiskalne, a
takze towarzyszace im poluzowanie polityki
pienieznej. Czlonkowie Rady podkreslali jednak,
ze mimo ozywienia koniunktury, aktywnos¢
gospodarcza w wigkszosci krajow pozostaje
nizsza niz przed wybuchem pandemii.
Wskazywali takze, iz w niektorych gospodarkach
- w tym w strefie euro — pojawiaja si¢ sygnaty

spowolniajgcej odbudowy aktywnosci.

Jednoczes$nie czlonkowie Rady oceniali, zZe
obserwowany w ostatnim okresie silny wzrost
COVID-19

zwieksza niepewno$c¢ dotyczaca tempa i trwatosci

globalnej liczby zachorowan na
poprawy koniunktury na swiecie. Wskazywano,
ze ponowne nasilenie pandemii skfonito rzady
niektorych krajow do przywrdcenia czesci
restrykcji — cho¢ dotychczas tagodniejszych niz w
reakgji na pierwsza fale epidemii — ktére wraz z
ostabionymi nastrojami podmiotow
gospodarczych beda wywieraly negatywny

wplyw na aktywno$¢ gospodarcza.

Narodowy Bank Polski

Zaznaczano, ze wzrost liczby zachorowan na
COVID-19 przyczynit sie takze do pogorszenia
nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych, ktére znalazto odzwierciedlenie w
ostabieniu kursow walut gospodarek
wschodzacych, spadku cen akgji oraz obnizeniu
cen czesci surowcoéw. Podkreslano, ze ceny ropy
naftowej utrzymuja sie na wyraznie nizszym
poziomie niz w poprzednich latach. Zdaniem
niektérych cztonkéw Rady wynika to przede
wszystkim z obnizonego - w warunkach
ostabionej aktywnosci gospodarczej na $wiecie —
popytu na ten surowiec. Jednoczesnie skala
spadku cen ropy naftowej byla — zdaniem tych
czlonkow Rady - ograniczana przez obnizona
podaz tego surowca w zwigzku z przedtuzeniem
przez kraje OPEC+ porozumienia o zmniejszeniu

produkdji ropy.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wobec
ostabionej aktywnosci gospodarczej w wielu
krajach i przy utrzymujacych sie na relatywnie
niskim poziomie cenach czesci surowcow, inflacja
w gospodarce globalnej pozostaje niska.
Zaznaczano, ze w ostatnim czasie dynamika cen w
wielu krajach obnizyla si¢. W strefie euro od
dwoéch miesiecy dynamika cen ksztattuje sie
ponizej zera, a dostepne prognozy wskazuja, ze
pozostanie ona ujemna takze w kolejnych

miesigcach.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze biorac pod
uwage powyzsze uwarunkowania gtéwne banki
centralne na  Swiecie  prowadza  silnie
ekspansywna polityke pieniezna i sygnalizuja

gotowos¢ do dalszego jej tagodzenia. Oceniano, ze
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wobec takich zapowiedzi, stopy procentowe w
wielu gospodarkach — w tym w strefie euro -
pozostang na bardzo niskim poziomie takze w

kolejnych latach.

W  Polsce naplywajace dane wskazuja na
ozywienie koniunktury w III kw., nastepujace po
wyraznym - cho¢ plytszym niz w wiekszosci
krajow Europy — spadku PKB w Il kw. Przy czym,
mimo istotnego wzrostu aktywnosci
gospodarczej, pozostaje ona nizsza niz przed
pandemia. Czlonkowie Rady podkreslali, ze
poczatkowo silne odbicie aktywnosci wynikato
czeSciowo z przywrdcenia funkcjonowania
niektérych branz oraz realizacji odlozonego
popytu gospodarstw domowych. Natomiast wraz
z stabnacym oddzialtywaniem tych czynnikow
tempo odbudowy aktywnos$ci spowolnito, na co
wskazuja dane o produkgji i sprzedazy detalicznej
oraz  odczyty  wskaznikéw  koniunktury.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage, ze pozytywnie na aktywno$¢ gospodarcza
oddzialuje utrzymujaca si¢ dobra sytuacja w
handlu

wysokiej nadwyzce w obrotach towarowych

zagranicznym, odzwierciedlona w
bilansu platniczego. Zaznaczano, ze sytuacja na
rynku pracy nie zmienila si¢ istotnie w ostatnich

stopy
towarzyszyt wzrost przecigtnego zatrudnienia w

miesigcach.  Stabilizacji bezrobocia
sektorze przedsigbiorstw w lipcu i sierpniu wobec
poprzednich miesiecy, ktédry wynikat jednak
gléwnie z powrotu pracownikow z urlopéw i
zasitkow. Jednoczesnie dynamika wynagrodzen
utrzymata si¢ na wyraznie nizszym poziomie niz
w zeszlych latach.

Czltonkowie Rady oceniali, Zze w kolejnych
miesigcach mozna byto oczekiwa¢ kontynuacji
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej, cho¢ — w
zwiazku z nasileniem epidemii oraz ryzykiem
zaostrzenia restrykcji epidemicznych — zwiekszyta
si¢ niepewno$¢ w tym zakresie. W kierunku
poprawy koniunktury beda w dalszym ciagu
oddzialywaty dotychczasowe dzialania ze strony

polityki gospodarczej w tym poluzowanie

polityki pienieznej NBP. Czeé¢ cztonkéw Rady
wyrazata opinie, ze wzrost gospodarczy bedzie
takze wspierany przez realizacje projektow
infrastrukturalnych ze $rodkéw publicznych,
ktora bedzie pobudzata takze aktywnos¢
prywatnych przedsigbiorstw. Jednocze$nie w
opinii cztonkéow Rady obserwowany w ostatnim
czasie wyrazny wzrost zachorowan na COVID-19
moze przyczynic si¢ do ponownego pogorszenia
nastrojow  gospodarstw = domowych  oraz
ograniczenia ich sklonnosci do konsumpgiji.
Obnizajaco na konsumpcje moze takze
oddziatywa¢ - wedlug czesci cztonkow Rady -
ewentualne silniejsze dostosowanie zatrudnienia
nastepujace wraz z wygasaniem zobowigzan
przedsigbiorstw zwigzanych z wykorzystaniem
pomocy w ramach tarczy antykryzysowej. Tempo
ozywienia

gospodarczego moze by¢ takze

ograniczane przez mozliwe ostabienie

koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki

zwigzane z  pogorszeniem = si¢  sytuagji
epidemicznej za granica oraz - zdaniem
wigkszosci cztonkéw Rady - przez brak

wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej
NBP.

Odnoszac si¢ do proceséw cenowych, zwracano
uwage, ze inflacja w Polsce we wrzesniu — wedlug
szybkiego szacunku GUS - wyniosta 3,2% 1/r.
Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze dynamika
cen pozostala zgodna z celem inflacyjnym NBP.
Zaznaczali oni, ze odczyty inflacji sa w dalszym
ciggu podwyzszane przez wprowadzone na
poczatku 2020 r.

administrowanych, a inflacja po wylaczeniu tych

podwyzki cen

cen ksztattuje sie ponizej 2,5%. Zwracali oni takze
uwage na utrzymujacg si¢ na ujemnym poziomie
dynamike cen produkgji sprzedanej przemystu.
Rady

natomiast, ze inflacja bazowa oraz dynamika cen

Niektérzy  cztonkowie podkreslali

ustug ksztattujq sie prawdopodobnie nadal na

podwyzszonym poziomie.
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3. Polityka pieniezna w okresie pazdziernik 2020 r. — marzec 2021 r.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dynamika
cen w kolejnych miesigcach prawdopodobnie
ustabilizuje sie, a od poczatku 2021 r. wyraznie si¢
obnizy. Czlonkowie ci argumentowali, ze w
kierunku spadku inflacji w przysztym roku
oddzialywaé bedzie utrzymujaca sie ujemna luka
popytowa, oslabiona presja ptacowa zwigzana z
wyzszym poziomem bezrobocia oraz brak pres;ji
inflacyjnej za granica. Zaznaczali oni, ze ze
wzgledu na brak proinflacyjnych czynnikow
makroekonomicznych, dynamika cen w 2021 r.
bedzie ksztattowata sie na umiarkowanym
poziomie, nawet w

sytuacji ~ wystapienia

podbijajacych ja czynnikéw regulacyjnych.

Niektorzy cztonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze
pozosta¢ na poziomie zbliZonym do obecnego.
Czlonkowie ci oceniali, ze do utrzymywania sie
takiej dynamiki cen przyczyniac sie beda gtéwnie
czynniki pozostajace poza bezposrednia kontrola
polityki pienieznej, w tym czynniki regulacyjne
oraz mozliwy proces deglobalizacji. W kierunku
wzrostu inflacji w przyszlym roku — w opinii tych
czlonkow Rady - oddziatywa¢ bedzie takze
zapowiadana podwyzka ptacy minimalnej, ktéra
moze skutkowac¢ dostosowaniem w gore rowniez

wynagrodzen osob lepiej zarabiajacych.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze dotychczasowe
dziatania NBP przyczynily si¢ do ztagodzenia
warunkow finansowania w Polsce, co przetozyto
sie zarowno na obnizenie kosztu pozyskania
finansowania przez podmioty prywatne, jak i
przyniosto  oszczednosci dla  zadluzonych
gospodarstw domowych i firm. Podkreslano, ze
oprocentowanie nowych kredytéw
konsumpcyjnych i mieszkaniowych, a takze
kredytéw dla przedsiebiorstw obnizylo sie w
zblizonej lub wigkszej skali niZ stopa referencyjna
NBP. Czgs¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
chociaz towarzyszyt temu spadek
oprocentowania depozytdéw, to byl on mniejszy
niz w przypadku kredytéw. Czlonkowie «ci

podkreslali ponadto, iz dziatania NBP — zaréwno

Narodowy Bank Polski

obnizenie stép procentowych, jak i prowadzony
skup aktywow - oddziatywaly w kierunku
obnizenia rentownosci obligacji, przyczyniajac sie
do ograniczenia kosztdw ponoszonych przez
podatnikow w zwiazku z realizacja dzialan

antykryzysowych.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
obnizka stép NBP przyczynila sie do wzrostu
depozytow biezacych kosztem depozytow
banki  do

podwyzszenia pobieranych optat. Czlonkowie ci

terminowych  oraz  sklonita

podkreslali  takze, Ze mimo  obniZenia
oprocentowania kredytow, ich dostepnos¢ moze
by¢ ograniczana przez zaostrzenie przez banki ich
polityki kredytowej. W tym kontekscie zwracali
oni uwage na utrzymujacy si¢ spadek dynamiki

kredytu dla sektora niefinansowego.

Cztonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymac stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac
przez  NBP.
Wskazywano, ze dokonane poluzowanie polityki
NBP tagodzi skutki

pandemii, wspiera ozywienie gospodarcze oraz

pozostale  dzialania  podjete

pienieznej negatywne
ogranicza ryzyko obnizenia si¢ inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Poprzez
pozytywny wplyw na
kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku

sytuacje finansowa

wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 listopada 2020 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady zwracali
uwagg, ze po silnym spadku PKB na swiecie w II
kw. br., w III kw. nastgpito ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Poprawie koniunktury sprzyjato
dokonane wczesniej w wielu krajach poluzowanie
dziatania

restrykcji  epidemicznych, podjete
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fiskalne, a takze towarzyszace im zlagodzenie
polityki pienigeznej, w tym obnizenie stop
procentowych oraz skup aktywéw przez banki
centralne. Wskazywano jednak, ze aktywnos¢
gospodarcza w wigkszosci krajow pozostawata

ponizej poziomu sprzed wybuchu pandemii.

Cztonkowie Rady podkreslali, Ze na poczatku IV
kw. odnotowano silny wzrost liczby zakazen
COVID-19, a wiele panstw ponownie zaostrzyto
restrykcje epidemiczne. W efekcie perspektywy
wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej
pogorszyly sie oraz
niepewnos¢ dotyczaca przysztego ksztaltowania

gospodarki wzrosta

sie globalnej koniunktury.

W zwiazku z tym wskazywano, ze w IV kw. br.
mozna oczekiwa¢ ponownego spadku PKB w
wielu gospodarkach. Oceniano jednak, ze spadek
ten bedzie mniejszy niz na wiosne, tj. w trakcie
pierwszej fali pandemii.

kanaty handlu

pozostaja drozne, a cze$¢ firm dostosowato

Argumentowano
bowiem, ze zagranicznego
procesy produkcyjne do wymogdéw sanitarnych.
W efekcie jak  dotad

przedsigbiorstwach przemystowych nie jest

produkcja w

zatrzymywana, a sektor przemystowy w wielu
gospodarkach pozostal jak dotad relatywnie
odporny na rozprzestrzenianie si¢ drugiej fali

pandemii.

Cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze dane
inastroje konsumentéw oraz firm moga reagowac
z pewnym opoznieniem na przebieg drugiej fali
pandemii. Jednoczesnie oceniano, ze pandemia
najsilniej uderza w sektor ustug, ktéry ma
najwiekszy udzial w tworzeniu PKB. W wielu
gospodarkach nastroje w tym sektorze juz ulegly
silnemu pogorszeniu. Podkreslano przy tym, zZe
skala zachorowan w czasie jesiennej fali pandemii
jest wielokrotnie wigksza niz byla na wiosne.
Bioragc pod uwage te uwarunkowania, obecne
prognozy wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza w
najwigkszych gospodarkach na swiecie, w tym w
Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro,

pozostanie jeszcze przez dluzszy czas ostabiona i

w kolejnym roku nie powrdci do poziomow

odnotowywanych przed pandemia.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki wskazywano,
ze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwac
polityki
czlonkow Rady

kontynuacji  silnie  ekspansywnej

makroekonomicznej. Czes¢

podkreslata, Ze w warunkach ostabionej
koniunktury, banki centralne sygnalizuja, iz
jeszcze przez dtuzszy czas beda utrzymywaly
stopy procentowe na niskim poziomie, a takze

beda prowadzi¢ programy skupu aktywéw.

Wskazywano, ze wzrost liczby zakazen na Swiecie
przyczynit sie takze do pogorszenia nastrojéw na
miedzynarodowych rynkach finansowych, co
znalazto odzwierciedlenie miedzy innymi w
ostabieniu walut gospodarek wschodzacych.
Podkreslano, ze ze wzgledu na obnizona
aktywnos$¢ gospodarcza, ceny surowcow na
rynkach $wiatowych pozostaja wyraznie nizsze
niz na poczatku biezacego roku. W tych
warunkach dynamika cen w wielu krajach, w tym
u gléwnych partneréw handlowych Polski,

pozostaje niska.

Odnoszac sie do polskiej gospodarki, cztonkowie
Rady oceniali, ze dane naplywajace do wrzesnia
pokazywatly, ze nastgpowata relatywnie szybka
odbudowa aktywnosci gospodarczej. Zwracano
uwage, ze we wrzesniu produkcja przemystowa
oraz sprzedaz detaliczna wzrosty rok do roku,
cho¢ utrzymat sie spadek produkcji budowlano-
montazowej. Towarzyszyla temu pewna poprawa
sytuacji na rynku pracy, w tym wzrost dynamiki
przecietnego  wynagrodzenia ~w  sektorze
przedsigbiorstw. Podkreslano jednak, ze zgodnie
z dostepnymi szacunkami, aktywnos¢
gospodarcza w Il kw. br. pozostata nizsza niz rok

wczesniej.

Cztonkowie Rady oceniali, ze — podobnie jak w
wielu innych krajach na swiecie — w warunkach
wyraznego pogorszenia sytuacji epidemicznej
oraz zaostrzenia restrykcji epidemicznych, w IV

kw. mozna oczekiwac obnizenia PKB wzgledem

Narodowy Bank Polski
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II kw. br. Wskazuja na to miedzy innymi dane o
mobilnos$ci. Zgodnie z nimi silnie spadlo natezenie
ruchu w centrach handlowych i rozrywkowych
oraz obnizyt sie ruch drogowy. Wyraznie spadta

rowniez dynamika transakcji kartami ptatniczymi.

Dyskutujac 0 perspektywach wzrostu
gospodarczego cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze zgodnie z wynikami listopadowej projekcji w
2021 r. nastapi wzrost PKB, cho¢ poziom
aktywnosci

gospodarczej pozostanie

najprawdopodobniej  ograniczony, a luka
popytowa utrzyma si¢ na ujemnym poziomie.
Podkreslano, ze ~w  tych  warunkach
prognozowany jest takze wzrost bezrobocia oraz
spadek liczy pracujacych. Zwracano uwage, ze
utrzymuje sie wysoka niepewnos¢ dotyczaca
dalszego rozwoju pandemii oraz jej wplywu na
gospodarke. W zwiazku z tym ryzyka dla wzrostu
PKB w listopadowej projekcji sa skierowane
gléwnie w dot. Czes¢ cztonkéow Rady wyrazata
opini¢, ze w kolejnych kwartatach mozliwe jest
okresowe luzowanie i zaostrzenie restrykcji
sanitarnych w reakci na

zmiany sytuacji

epidemicznej, co stanowitoby istotne
uwarunkowanie rozwoju sytuacji gospodarcze;j.
Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali w
tym  konteksScie, Zze czes¢  podmiotow
gospodarczych ogranicza swoja aktywnos¢ wraz z
niezaleznie od

rozwojem pandemii,

wprowadzanych restrykgcji.

Biorac pod uwage te uwarunkowania, cztonkowie
Rady wskazywali, ze w najblizszym czasie
negatywnie na krajowa koniunkture wptywac
bedzie obnizenie aktywnosci w sektorze uslug,
handlu,

dalszego

wprowadzone ograniczenia w

zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca
przebiegu i skutkow pandemii oraz pogorszenie
nastrojow podmiotéw gospodarczych. Zwracano
uwagge, ze krajowa aktywno$¢ gospodarcza moze
by¢ takze ograniczania przez pogorszenie sig
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu

zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego

Narodowy Bank Polski

pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej

NBP. Wskazywano przy tym, ze utrzymuje sie

niepewno$¢  dotyczaca  ksztaltowania  sie
inwestycji.
Czltonkowie Rady oceniali, ze aktywnos¢

gospodarcza bedzie wspierana przez dziatania ze
strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie
polityki pienieznej NBP. Jednoczesnie
wskazywano, ze obecnie wiele przedsiebiorstw
jest lepiej przygotowanych na pandemie niz bylto
na wiosng, zaréwno jesli chodzi o rezim sanitarny,
jak i poduszke ptynnosciowa. Wzrést réwniez
udzial handlu w internecie. Ponadto, niektorzy
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze inwestycje
moga by¢ w kolejnych kwartatach wspierane
przez  realizacje

publicznych  projektow

infrastrukturalnych.

Odnoszac sie do inflacji, cztonkowie Rady
podkreslali, Ze pozostaje ona w zgodzie z
symetrycznym celem inflacyjnym NBP. W
ostatnich miesigcach roczna dynamika CPI
pozostawata zblizona do 3,0% r/r. Wskazywano,
ze roczny wskaznik inflacji w Polsce jest wcigz
efekty

wczesniejszych wzrostow cen administrowanych,

podwyzszany przez statystyczne
w tym optat za wywoz Smieci oraz cen energii.
Zwracano w tym kontekscie uwage, ze wskaznik
inflacji po wylaczeniu cen administrowanych

pozostaje zblizony do 2% 1/r.

Wigkszo$¢ czlonkéow Rady podkredlata, ze
zgodnie z listopadowa projekcja NBP, inflacja w
kolejnym roku obnizy sie i w horyzoncie projekcji
pozostanie zgodna z celem inflacyjnym NBP.
Cztonkowie ci zwracali uwage, ze obnizeniu
inflacgi w przyszlym roku sprzyja¢ bedzie
utrzymujaca si¢ ujemna luka popytowa oraz
wyzszy poziom bezrobocia, ktére beda ograniczac
dynamike jednostkowych  kosztéw  pracy.

Ograniczajaco na inflacje bedzie roéwniez

oddzialywaé¢ prawdopodobne utrzymywanie sig

niskiej dynamiki cen w otoczeniu polskiej

gospodarki.  Podkreélano jednoczesnie, ze
podwyzszajaco na inflace beda nadal
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oddziatywac czynniki regulacyjne o charakterze
podazowym, w tym wprowadzenie tzw. oplaty
mocowej oraz prognozowany dalszy wzrost oplat
za wywoOz nieczysto$ci. Niektérzy cztonkowie
Rady argumentowali, ze ryzyka dla dynamiki cen

w przysztym roku sg skierowane w dot.

Niektérzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze
inflacga w 2021 r. moze by¢ wyzsza niz

przewidywana w  listopadowej  projekcji.
Czlonkowie ci argumentowali, ze dynamike cen
moze podwyzsza¢ - oprocz wzrostu cen
administrowanych — szybszy wzrost cen ustug.
Jednoczesnie wskazywali oni, ze w kierunku
wyzszej inflacji moze oddziatywa¢ réwniez
podwyzka placy minimalnej, ktéra moze
przelozy¢ sie na dostosowanie wynagrodzen
takze oséb zarabiajacych wigcej niz minimalne
wynagrodzenie. Niektorzy cztonkowie Rady byli
rowniez zdania, ze ze wzgledu na mozliwy
szybszy wzrost cen ddébr kapitalowych niz cen
konsumpcyjnych, deflator PKB moze by¢ wyzszy

niz inflacja CPL

Dyskutujac na temat krajowej polityki pienieznej
cztonkowie Rady oceniali, Zze dotychczasowe
dziatania NBP przyczynily si¢ do ztagodzenia
warunkow monetarnych. W szczegdlnosci spadto
oprocentowanie kredytéw oraz rentownosci
obligacji skarbowych, ktére utrzymuja si¢ obecnie
na niskim poziomie. Wptywa to pozytywnie na
zadluzone podmioty, ogranicza straty kredytowe
bankéw i oddzialuje w kierunku obnizenia
kosztow zadtuzenia

obstugi publicznego,

powiekszajac tym samym przestrzen dla
niezbednej stymulacji fiskalnej. Wskazywano, ze
polityka pieniezna NBP tagodzi negatywne skutki
pandemii, wspiera aktywno$¢ gospodarcza oraz
stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze
$redniookresowym celem inflacyjnym NBP.
Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa
kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku

wzmocnienia stabilno$ci systemu finansowego.

Cztonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym

posiedzeniu nalezy utrzymaé stopy procentowe

na niezmienionym poziomie oraz kontynuowaé

pozostale dziatania podjete przez NBP.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 2 grudnia 2020 r.

W trakcie dyskusji cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze w III kwartale br. nastapilo wyrazne
ozywienie globalnej koniunktury, cho¢ poziom
aktywnos$ci w wigekszosci krajow nie powrdécit do
wartosci  sprzed  pandemii.  Jednoczesnie
wskazywano, ze wobec silnego wzrostu liczby
zakazen COVID-19 w pazdzierniku i listopadzie
oraz  ponownego  zaostrzenia restrykcji
epidemicznych koniunktura w wielu krajach
pogorszyta sie. Ostabienie aktywnosci dotyczyto
przede wszystkim sektora ustugowego, przy
ograniczonym jak dotad wplywie nasilenia
pandemii na sytuacj¢ w przemysle. W Europie
doszlo do szczegolnie wyraznego pogorszenia
sytuacji epidemicznej, a dostepne prognozy
wskazuja, ze w wielu gospodarkach europejskich
—w tym w strefie euro — PKB w IV kwartale moze
ponownie si¢ obnizy¢. Podkreslano ponadto, ze w
kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé jedynie
stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej
w strefie euro, a powrdt PKB do poziomu sprzed
pandemii moze potrwa¢ ponad 2 lata.
Jednoczesnie zaznaczano, ze — mimo opracowania
szczepionek na koronawirusa - niepewnosc¢
ksztattowania sie

dotyczaca globalnej

koniunktury pozostaje podwyzszona, a jej

gléwnym zZrédlem jest dalszy przebieg pandemii.

Informacje na temat wynikéw testow klinicznych
dotyczacych szczepionek przeciw COVID-19
przyczynily sie do pewnej poprawy nastrojow na
miedzynarodowych

rynkach  finansowych.

Jednoczesnie ceny surowcow na rynkach

Swiatowych pozostaly wyraznie niZzsze niz na

Narodowy Bank Polski
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poczatku roku. W szczegolnosci nizsze niz przed
wybuchem pandemii sa ceny ropy naftowe;.
Wedtug Rady

utrzymywanie si¢ cen ropy naftowej na

niektorych cztonkéw
obnizonym poziomie wynikato przede wszystkim
z istotnego spadku popytu na ten surowiec
zwigzanego z nadal ostabiong koniunkturg w

wielu gospodarkach.

Wobec nizszych cen surowcow a takze obnizonej
w nastepstwie pandemii aktywnosci gospodarczej
inflacja w wielu krajach utrzymuje si¢ na niskim
poziomie, a w strefie euro dynamika cen od kilku
miesiecy jest ujemna. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze biorac pod uwage oczekiwany rozwoj
sytuacji gospodarczej — tj. jedynie stopniowa
poprawe
bezrobocie - dynamika cen w najblizszym

koniunktury oraz  podwyzszone
otoczeniu Polski pozostanie prawdopodobnie

bardzo niska takze w kolejnych latach.

Wskazywano, ze w obecnych uwarunkowaniach
banki centralne gtownych gospodarek utrzymuja
niskie stopy procentowe oraz prowadza skup
aktywow. Wigkszosc¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze czes¢ z nich — tj. banki centralne Anglii,
Australii oraz Szwecji — w ostatnim okresie
ponownie zlagodzity swojq polityke pieniezna, a
EBC zasygnalizowat, ze moze poluzowac warunki
monetarne na  grudniowym  posiedzeniu.
Cztonkowie ci zwracali uwage, ze czes¢ gtéwnych
bankéw  centralnych  komunikuje = zamiar
utrzymywania stép procentowych na niskich
poziomach w kolejnych latach. W opinii tych
czlonkow Rady jest wigc wysoce prawdopodobne,
ze polska gospodarka bedzie funkcjonowata w
warunkach  silnie

ekspansywnej  polityki

pienieznej na Swiecie jeszcze przez wiele

kwartatow.

Odnoszac sie do  polskiej  gospodarki,
wskazywano, ze dane o PKB w IIl kwartale br.
potwierdzity wyrazne ozywienie aktywnosci
wobec poprzedniego kwartatu. Zaznaczano
jednak, ze mimo tej poprawy koniunktury, roczna
dynamika PKB

pozostata ujemna.

Narodowy Bank Polski

Wskazywano, ze w kierunku wzrostu rocznej
dynamiki PKB oddziatywato ozywienie popytu
konsumpcyjnego. Podkreslano, ze w III kw.
wzrosta takze dynamika eksportu, wspierana
poprawe
Jednoczesnie dynamika inwestycji byta wyraznie

przez koniunktury za granica.

ujemna.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w IV kw. — wobec

silnego  wzrostu liczby nowych zakazen

koronawirusem, zaostrzenia restrykcji
epidemicznych i ostabienia nastrojoéw podmiotow
gospodarczych - PKB najprawdopodobniej
ponownie sie obnizy w poroéwnaniu do

poprzedniego  kwartatu.  Zaznaczano, ze
pogorszenie sytuacji epidemicznej oddziatuje
negatywnie przede wszystkim na koniunkture w
sektorze ustug. Na oslabienie aktywnosci w tym
sektorze w ostatnich miesigcach wskazuje spadek
sprzedazy detalicznej w pazdzierniku, a takze
silnie  ograniczenie ruchu w  punktach
handlowych i rozrywkowych oraz ostabienie
wzrostu  transakcji  kartami  platniczymi.
Jednoczesnie podkreslano, ze jak dotad dostepne
dane nie sugeruja istotnego ostabienia aktywnosci
w sektorze przemystowym. Czes¢ cztonkdéw Rady
oceniata jednak, ze wobec oslabionego popytu
konsumpcyjnego w kraju i ponownej recesji w
strefie euro nie mozna wykluczy¢, ze w kolejnych

miesigcach takze sytuacja w tym sektorze sie

pogorszy.

Dyskutujac na temat sytuacji na rynku pracy

wskazywano, ze zatrudnienie w sektorze

przedsigbiorstw w  pazdzierniku ponownie
wzrosto w ujeciu miesigcznym. Towarzyszylo
obnizenie  sie

temu  pewne dynamiki

wynagrodzen w tym sektorze.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w 2021 r. nastapi

ozywienie aktywnosci  gospodarczej, cho¢
utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca jego skali i
tempa. Zaznaczano, ze pozytywnie na
koniunkture beda oddzialywaé dotychczasowe
dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym

poluzowanie polityki pienieznej NBP. Niektérzy
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czlonkowie Rady byli zdania, ze w kolejnych

kwartatach aktywnos$¢ gospodarcza bedzie
wspierana przez realizacje publicznych projektow

infrastrukturalnych.

Jednocze$nie wyrazano opinie, ze odbudowa
aktywnos$ci w 2021 r. moze by¢ stopniowa i
poziom PKB moze pozosta¢ nizszy niz przed
Rady
podkreslata, ze wedlug dostepnych prognoz luka

pandemia. Wiekszos¢ cztonkow
popytowa w 2021 r. utrzyma si¢ na ujemnym
poziomie, co — wraz z nadal podwyzszona
niepewnoscia i stabszymi niz w poprzednich
latach nastrojami podmiotéw gospodarczych —
bedzie ogranicza¢ wzrost inwestycji. Z kolei
prognozowany wzrost bezrobocia moze — w opinii
tych cztonkow Rady - spowalnia¢ wzrost popytu
konsumpcyjnego. Wiekszos¢ czlonkéw Rady
ponownie zwracala uwage, ze tempo ozywienia
gospodarczego moze by¢ ograniczane przez brak
wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzasu wywolanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienigznej
NBP. Wskazywano przy tym, ze utrzymuje sie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania si¢ koniunktury w kolejnych
kwartatach, a jej zrédtem pozostaje dalszy
przebieg pandemii oraz jej wplyw na sytuacje

gospodarcza w kraju i za granica.

Odnoszac sie do inflacji, czlonkowie Rady
wskazywali, ze w listopadzie dynamika cen
konsumpcyjnych — wedtug szybkiego szacunku
GUS - wyniosta 3,0% r/r, tj. byta zgodna z celem
inflacyjnym NBP. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata
przy tym uwage na utrzymujacg si¢ na
podwyzszonym poziomie inflacje bazowa oraz
dynamike cen ustug. Niektérzy cztonkowie Rady
zaznaczali, ze oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw sa
podwyzszone. Inni cztonkowie Rady zaznaczali
jednak, ze oczekiwania inflacyjne sa wyraznie

nizsze niz na poczatku roku.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w 2021 r.

inflacja bedzie nizsza niz przecietnie w biezacym

roku i bedzie si¢ ksztaltowa¢ na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP. W opinii tych
czlonkow Rady, ograniczajaco na inflacje bedzie
oddzialywac

popytowa oraz wyzszy niz w 2020 r. poziom

utrzymujaca si¢ ujemna luka
bezrobocia. W tym samym kierunku bedzie
rowniez prawdopodobnie oddziatywa¢ niska
dynamiki cen w otoczeniu polskiej gospodarki.
Cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, ze
dodatnio na inflacjg w 2021 r. beda nadal
oddzialywaty czynniki regulacyjne, ktére maja
charakter negatywnych szokéw podazowych, w
tym dalszy wzrost cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych oraz oplat za wywoz

nieczystosci.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w
2021 r. moze by¢ wyzsza niz wskazuja obecne
prognozy. Wedtug tych cztonkéw Rady dynamike
cen podwyzsza¢ beda - oprocz czynnikow
regulacyjnych — takze efekty bazy zwiazane z
wygasaniem wplywu spadku cen ropy naftowej w
2020 r. Czlonkowie ci wyrazali opinig, ze w
kierunku wzrostu inflacji oddziatywaé¢ bedzie
takze realizacja odlozonego popytu, na ktérego
znaczng skale wskazywa¢ moze — wedtug tych
czlonkow Rady - istotny przyrost depozytow
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w
ostatnich miesigcach. Podkreslali oni rowniez, ze
silnie rosnaca podaz pienigdza moze potencjalnie

dziata¢ proinflacyjnie.

Dyskutujac na temat krajowej polityki pienieznej
cztonkowie Rady oceniali, ze dotychczasowe
dziatania NBP przyczynily si¢ do ztagodzenia
warunkow  monetarnych. W  szczegolnosci
obnizylo sie oprocentowanie kredytéow, co
przetozylo sie na obnizenie rat placonych od
zobowigzan kredytowych - w tym czesci
kredytow  zaciagnietych przed wybuchem
pandemii — i poprawy sytuacji finansowej
zadtuzonych przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Dziatania NBP oddziatywaly takze w
kierunku rentownosci

spadku obligacji

skarbowych, co przyczynia si¢ do obnizenia
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kosztéw  obstugi  zadluzenia  publicznego,

powiekszajac tym samym przestrzen dla

niezbednej stymulacji fiskalne;j.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali przy tym,

ze  poluzowanie  polityki

pienieznej  nie

przyczynilo sie dotychczas do istotnego

ozywienia kredytow konsumpcyjnych oraz

kredytéw dla  przedsiebiorstw. Wiekszo$¢
czlonkow Rady argumentowata jednak, ze spadek
dynamiki kredytéw dla firm wynika z obniZonego
popytu na

znaczacej skali pomocy publicznej uzyskanej w

finansowanie bankowe wobec
ostatnich miesigcach przez wiele podmiotow

gospodarczych.

Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym  ze  $redniookresowym  celem
inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wptyw na
sytuacje finansowa kredytobiorcow oddziatuje
takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci

systemu finansowego.

Cztonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymacé stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac

pozostale dziatania podjete przez NBP.

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 13 stycznia 2021 r.

W trakcie dyskusji cztonkowie Rady wskazywali,
ze w IV kw. 2020 r. — wraz ze wzrostem liczby
zakazenn COVID-19 oraz ponownym zaostrzeniem
restrykcji epidemicznych w czesci krajow -
wyhamowalo ozywienie globalnej koniunktury.
Negatywnie na tempo odbudowy aktywnosci
gospodarczej na $wiecie oddziatywato przede

wszystkim pogorszenie sytuacji w sektorze ustug,
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przy utrzymujacym si¢ wzroscie aktywno$ci w
przemysle. Zaznaczano, ze mimo ostabienia
dynamika PKB

w czesci gospodarek w IV kw. ub.r. pozostata

koniunktury,

prawdopodobnie dodatnia. Oceniano jednak, ze

gospodarka strefy euro w tym okresie
prawdopodobnie ponownie znalazla si¢ w reces;ji.
Wskazywano, ze dynamike PKB w tej strefie
obnizyta przede wszystkim dekoniunktura
w sektorze ustug. Jednoczesnie pozytywnie na
tamtejsze  tempo  wzrostu  gospodarczego
oddziatywat relatywnie silny popyt zewnetrzny,
ktory wspieral aktywnos¢ w przemysle strefy

euro.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze sytuacja
epidemiczna w Europie jest nadal trudna.
W czesci krajow liczba nowych zakazen utrzymuje
sig na podwyzszonym poziomie,
a w niektérych gospodarkach notuje sie ich
ponowny wzrost. Sktania to wladze wielu krajow
europejskich do przedluzania lub zaostrzania
obowiazujacych restrykcji. Czes¢ cztonkéw Rady
wyrazita opinig, ze w tych uwarunkowaniach —
mimo rozpoczecia w wielu krajach procesu
szczepien - wzrosla niepewnos¢ dotyczaca
dalszego przebiegu pandemii oraz jej wptywu na
sie do

$wiatowg koniunkture. Odnoszac

perspektyw  koniunktury w  strefie euro
Rady

ponowny wzrost zakazen COVID-19 na $wiecie

czlonkowie oceniali, ze ewentualny
moze ostabi¢ nie tylko sektor ustug, ale tez eksport
i w efekcie mie¢ negatywny wptyw na dynamike
tamtejszego PKB. Ostabitoby to perspektywe
wzrostu inflacji w strefie euro z jej obecnego,

bardzo niskiego poziomu.

Wskazywano, ze w takich warunkach EBC oraz
inne gldwne banki centralne — Rezerwa Federalna,
Bank Japonii i Riksbank - kontynuowaty w
ostatnim okresie luzowanie polityki pienieznej,
przede wszystkim zwigkszajac skale skupu
aktywoéw lub wydtuzajac zapowiadany okres jego
banki te

sygnalizowaly utrzymywanie stop procentowych

realizacji.  Jednoczesnie nadal
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na bardzo niskim poziomie w perspektywie

kolejnych Iat.

Wobec dalszego poluzowania polityki pienieznej
przez gtéwne banki centralne oraz poprawy
nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych w nastepstwie pojawienia sig
szczepionek na COVID-19 wzrosty ceny czesci
aktywow

finansowych, w tym aktywéw

gospodarek wschodzacych. Towarzyszyl temu

wzrost cen czesci surowcéw na rynkach
Swiatowych, w tym ropy naftowej.
Odnoszac sie¢ do  polskiej  gospodarki,

wskazywano, ze wzrost liczby zakazenn COVID-19
oraz zaostrzenie restrykcji epidemicznych w IV
kw. ub.r. oddzialywaly negatywnie na aktywnos¢
Zaznaczano, ze

gospodarcza. wyraznie

pogorszyla sie koniunktura w  sektorze
uslugowym, na co wskazuje spadek sprzedazy
detalicznej w pazdzierniku i listopadzie oraz
obnizajace si¢ wydatki na ustugi rozliczane przy
uzyciu kart ptatniczych. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali ze chociaz oslabienie
aktywnosci notowane bylo tylko w cze$ci branz, to
maja one istotny udziat w tworzeniu polskiego
PKB. Jednoczesnie zaznaczano, ze sytuacja w
sektorze przemyslowym pozostaje korzystna, na
co wskazuje utrzymujacy sie wzrost produkcji
przemystowej. Oceniano, ze postepujacy wzrost
produkcji  $wiadczy o tym, ze polskie
przedsigbiorstwa dostosowaly swoja dziatalnos¢
operacyjna do obostrzen
i wymogdéw zwigzanych z epidemia. Zwracano
uwagg, ze produkcja rosta szczegdlnie wyraznie w
dziatach, w ktdrych znaczna cze$¢ produktow
kierowana jest na eksport. Oceniano, Ze rosnacy
eksport byt gtéwnym czynnikiem wspierajacym
aktywnos$¢ gospodarcza w IV kw. Zaznaczano, ze
aktualne prognozy wskazuja, iz roczna dynamika
PKB w IV kw. ub.r. byla nadal ujemna i
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednim

kwartale.

Dyskutujac na temat sytuacji na rynku pracy

wskazywano, ze dane za listopad sugeruja

stabilizacje przecietnego zatrudnienia oraz rocznej

dynamiki przecietnych wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw. Zaznaczano, ze
stabilna pozostaje takze stopa bezrobocia
rejestrowanego.

Cztonkowie Rady oceniali, ze wedtug aktualnych
prognoz w 2021 r. nastapi ozywienie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ niepewnos$¢ dotyczaca jego
skali i tempa wzrosta. Glownym zrédlem tej
niepewnosci jest dalszy rozwoj pandemii oraz jej
wplyw na sytuacje gospodarcza w kraju i za
granica. Zaznaczano, ze pozytywnie na
koniunkture beda oddzialywaé dotychczasowe
dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym

poluzowanie polityki pienieznej NBP.

Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata,
ze odbudowa aktywnosci w 2021 r. bedzie
stopniowa. Zaznaczano, ze podwyzszona
niepewno$¢ i stabsze niz przed pandemia nastroje
podmiotow gospodarczych beda skutkowaé
istotnym obnizeniem inwestycji. Wiekszos¢
czlonkow Rady wyrazata opinig, ze wobec
zwiekszonego prawdopodobienstwa ponownego
wzrostu zakazenn COVID-19 i przedtuzenia
obowiazywania restrykcji w kraju i za granica,
wzrosto ryzyko, iz dynamika PKB w kolejnych
kwartalach  bedzie nizsza niz wczesniej
oczekiwano. Czlonkowie ci oceniali, ze w takich
finansowa czesci

warunkach sytuacja

przedsigbiorstw  moglaby  ulec  dalszemu
pogorszeniu, prowadzac do wzrostu bezrobocia i
obnizenia dynamiki wynagrodzen. Wigkszo$¢
czlonkow Rady zaznaczata ponadto, ze w
przypadku  zsynchronizowanego  nasilenia
pandemii w wielu krajach popyt zewnetrzny
moze si¢ obnizy¢ wplywajac negatywnie na

wzrost krajowej aktywnosci.

Cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze czynnikiem
wplywajacym na krajowa koniunkture oraz
procesy cenowe w biezacym roku bedzie takze
ksztattowanie si¢ kursu zlotego wobec gltéwnych
walut. Zaznaczano, ze dostosowanie kursu

walutowego w warunkach negatywnego wstrzasu
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jest istotnym mechanizmem amortyzacji szoku dla

krajowej gospodarki, co potwierdzaja
doswiadczenia Polski z czasu globalnego kryzysu
Rady

ponownie wyrazila opinie, Ze brak wyraznego i

finansowego. ~ Wigkszo$¢  czlonkow
trwalszego dostosowania kursu zlotego moze
ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego. W
tym kontekscie zwracano uwage, ze w 2020 r.,
mimo wystapienia silnego szoku zwigzanego z
pandemiag COVID-19 oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP, realny efektywny kurs zlotego
pozostal stabilny. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
podkreslata rowniez, ze ryzyko wolniejszej i
stabszej odbudowy krajowej aktywnosci i — w
efekcie nadmiernego obnizenia dynamiki cen —
zwigkszata obserwowana od korica pazdziernika
ub.r. presja na aprecjacje zlotego, zwiazana z
dalszym luzowaniem polityki pienieznej przez
glowne banki centralne. Wigkszos¢ cztonkow
Rady ocenita, ze prowadzone od grudnia ub.r.
interwencje na rynku walutowym ograniczyly
ryzyko procyklicznego umocnienia zlotego i
wzmacniaja oddzialywanie poluzowania polityki

pienieznej NBP na gospodarke.

Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinie, ze
pozytywny wplyw deprecjacji ztotego na wzrost
aktywnosci eksportowej moze by¢ obecnie
mniejszy niz w przesztosci. Oceniali oni, ze wplyw
zmian kursu zlotego na wyniki finansowe firm jest
ograniczony przez istotng importochtonnos¢
eksportu towardéw oraz funkcjonowanie czesci
polskich przedsigbiorstw w ramach globalnych

tanicuchow dostaw.

Odnoszac sie do inflacji, czlonkowie Rady
wskazywali, ze dynamika cen konsumpcyjnych w
grudniu ub.r. wyraznie si¢ obnizyla i
uksztattowata si¢ na poziomie zblizonym do 2,5%.
Zaznaczano, ze spadek inflacji wynikal czesciowo
z wyraznego obnizenia si¢ inflacji bazowej, a
cze$ciowo z wolniejszego wzrostu cen zywnosci i

napojow bezalkoholowych.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w 2021 r.

inflacja bedzie sie ksztaltowa¢ na poziomie

Narodowy Bank Polski

zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Cztonkowie ci
podkreslali, ze w biezacym roku inflacje beda
nadal podbijaty czynniki regulacyjne, ktére maja
charakter negatywnych szokdéw podazowych, w
tym dalszy wzrost cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych oraz optat za wywdz
nieczystosci. Wskazywano, ze roczna dynamike
cen podwyzszaé beda od II kwartatu 2021 r. takze
efekty bazy zwigzane z wygasaniem wptywu

spadku cen ropy naftowej w 2020 r.

Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w
2021 r. moze by¢ nieco wyzsza niz wskazuja
obecne prognozy. Cztonkowie ci wyrazali opinie,
ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatywac
bedzie realizacja odlozonego popytu oraz -
poprawa perspektyw
sprzedazy — dostosowywanie cen towarow i ustug

nastepujace wraz z

do wczesniejszego wzrostu kosztow produkgji.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w 2020 r. silnie

wzrosly  zaréwno depozyty  gospodarstw

domowych, jak i przedsiebiorstw niefinansowych.
$rodkow

Oceniali oni, ze zwiekszenie

finansowych deponowanych w bankach — mimo

pogorszenia  koniunktury - wynikato z
utrzymywania si¢  wysokiej  niepewnosci
dotyczacej przyszlej sytuacji gospodarczej
zniechecajacej do dokonywania wydatkow

konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Ponadto,
wzrost depozytéw przedsiebiorstw wynikat z
otrzymania przez wiele z nich znaczacych
$rodkow finansowych w ramach pomocy
publicznej. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazata
opinig¢, ze w takich uwarunkowaniach popyt
przedsigbiorstw na kredyt — w szczegdlnosci

obrotowy —jest silnie ograniczony.

Dyskutujac  na temat polityki pienieznej
czlonkowie Rady byli zdania, Ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymac stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac

pozostate dzialania podjete przez NBP.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze jezeli w

biezacym roku nastgpowac bedzie ozywienie
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aktywnosci gospodarczej, a dynamika cen bedzie
zgodna z celem inflacyjnym, to wskazane bedzie
utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie takze w kolejnych
kwartatach. Jednoczesnie w opinii tych czlonkow
Rady w sytuacji gdyby doszlo do wyraznego
pogorszenia koniunktury i jej perspektyw —np. w
nastepstwie ponownego nasilenia sie pandemii —
uzasadnione mogtoby by¢ dalsze poluzowanie
polityki pienieznej, w tym poprzez obnizenie stop

procentowych.

Niektorzy czlonkowie Rady byli zdania, ze gdyby

pojawita si¢ potrzeba dalszego lagodzenia
warunkow monetarnych, nie byloby wskazane
dalsze obnizanie stop procentowych NBP, a raczej
nalezatloby wprowadzi¢ dodatkowe dzialania
nakierowane na wspieranie akcji kredytowej dla

podmiotow gospodarczych.

Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym  ze  S$redniookresowym  celem
inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wplyw na
sytuacje finansowa kredytobiorcow oddziatuje
takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci

systemu finansowego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 lutego 2021 r.

W trakcie dyskusji cztonkowie Rady wskazywali,
ze wraz ze wzrostem liczby zakazenn COVID-19
zaostrzeniem

oraz  ponownym restrykcji

epidemicznych, w IV kw. 2020 r. ostabto

ozywienie globalnej koniunktury. W

szczegolnosci zwracano uwage, ze wedlug
wstepnych danych w strefie euro nastapit spadek
PKB w tym okresie, cho¢ mniejszy niz w II kw.

ub.r., a w styczniu br. — wobec ryzyka kolejnej fali
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zachorowan — czes¢ krajéow europejskich
przedluzyta lub zaostrzyla istniejace restrykcje
epidemiczne. Wskazywano, ze przedtuzanie lub
zaostrzanie restrykcji negatywnie oddziatuje na
nastroje podmiotow gospodarczych i moze
opozni¢ oczekiwane ozywienie koniunktury w
otoczeniu polskiej gospodarki oraz zmniejszy¢
jego skale. Jednoczesnie podkreslano, ze cho¢ w
sektorze ustug trwa dekoniunktura, to sytuacja w
przemysle i handlu miedzynarodowym jest

relatywnie dobra.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze inflacja w
niska.
Rady

zaznaczali, ze w styczniu 2021 r. mial miejsce

gospodarce Swiatowej pozostaje

Réwnoczesnie  niektérzy — czltonkowie

wyrazny  wzrost inflaci w  Niemczech.
Wskazywano, ze wynikalo to w znacznym
stopniu z wygasniecia przejsciowej obnizki
stawek VAT w tym kraju. W kontekscie procesow
cenowych w otoczeniu polskiej gospodarki
Zwracano uwage na wzrost cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych w ostatnich miesigcach. Do
wzrostu tych cen przyczynita si¢ poprawa
nastrojoéw zwiazana z rozpoczeciem programow
szczepien  oraz

zapowiedzia ~ dodatkowej

stymulacji  gospodarki  amerykanskiej, co
wspieralo oczekiwania co do odbudowy globalnej
aktywnosci gospodarczej na poczatku 2021 r.
Podkreslano roéwniez, ze kraje zrzeszone w
ramach OPEC+ kontynuuja polityke ograniczania
produkcji ropy, przeciwdziatajgc nadmiernemu
wzrostowi podazy tego surowca, co takze
przeklada si¢ na wyzsze ceny. Wskazywano, ze w
dtuzszej perspektywie na $wiatowa podaz ropy
wplyw, z
prawdopodobna zmiana polityki klimatycznej

moze  miec jednej  strony,
Standw Zjednoczonych, a z drugiej strony,
ewentualne zlagodzenie lub zniesienie sankcji

wobec niektdrych producentéw tego surowca.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze gltéwne banki
centralne kontynuuja silnie ekspansywna polityke

stopy
procentowe oraz prowadzg skup aktywdéw na

pieniezng, w tym utrzymuja niskie
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duza skale. Czlonkowie Rady zwracali w
szczegolnosci uwage na fakt, Ze Bank Rezerwy
Federalnej Stanéw Zjednoczonych zapowiada
prowadzanie akomodacyjnej polityki pienieznej
do czasu az poprawa aktywnosci nie bedzie
widoczna w danych, a nie tylko w prognozach.
Fed jasno tez wskazuje, ze dazy do tego by inflacja
w przyszlosci przez jaki$ czas przekraczata jego
cel inflacyjny. Réwniez Europejski Bank Centralny
podkresla  zamiar utrzymania  wszystkich
dotychczasowych dzialan, w tym prowadzenia
skupu aktywow na duza skale oraz utrzymywania

ujemnych stép procentowych w kolejnych latach.

Odnoszac sie do  polskiej gospodarki,
wskazywano, ze wzrost liczby zakazert COVID-19
oraz zaostrzenie restrykcji epidemicznych, jakie
nastagpity w IV kw. 2020 r. oddziatywaly
negatywnie na aktywnos$¢ gospodarcza w tym
okresie, co bylo widoczne zwlaszcza w czesci
sektora ustug. Cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze uwzgledniajac wstepny szacunek PKB w 2020
r. oraz zakltadajac brak rewizji danych o PKB za I-
[I kw. ub.r. mozna szacowac, ze w IV kw. nastapit
ponowny spadek PKB, cho¢ skala obnizenia
aktywnosci gospodarczej byta wowczas istotnie
mniejsza niz w II kw. Wskazywano, ze do
obnizenia aktywnosci przyczynit sie spadek
konsumpcji oraz inwestycji. Cztonkowie Rady
zwracali uwage na nadal nizszy niz rok wczesniej
poziom przecigtnego zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz na wzrost rocznej dynamiki
przecietnych wynagrodzen w tym sektorze. Czes¢
czlonkow Rady wskazywala jednoczesnie, ze w
grudniu nastapil wzrost dynamiki produkgcji
budowlano-montazowej oraz przemystowej, w

tym w sektorach eksportowych.

Cztonkowie Rady oceniali, ze wedtug aktualnych
prognoz po spadku PKB w 2020 r., w biezacym
roku nastapi wzrost aktywnosci gospodarczej,
ktory moze by¢ nawet nieco silniejszy niz
wczesniej szacowano. Wskazywano jednoczesnie,
ze dane dotyczace poczatku roku nie sugeruja by

ozywienie juz sie rozpoczelo, cho¢ sytuacja w

Narodowy Bank Polski

poszczegdlnych sektorach jest zrdznicowana.
Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze skala i
moment ozywienia beda zalezaly przede
wszystkim od sytuacji epidemicznej i zwigzanych
z nia restrykcji. Dalszy przebieg pandemii oraz jej
wplyw na sytuacje gospodarcza w kraju i za
granica pozostaje gtéwnym zrédtem niepewnosci
co do ksztaltowania sie krajowej koniunktury, ana
ocene wplywu procesu szczepien na pandemie i
gospodarke trzeba bedzie poczekac. Zaznaczano
jednoczesnie, ze pozytywnie na koniunkture beda
nadal wptywaly dotychczasowe dzialania ze
strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie
polityki pienieznej NBP, a w dalszej perspektywie
rowniez $rodki pochodzace z funduszy Unii

Europejskiej.

Omawiajac procesy cenowe, czlonkowie Rady
wskazywali, Ze dane o inflacji w grudniu $wiadcza
o tym, ze dynamika cen konsumpcyjnych na
koniec 2020 r. uksztaltowata sie na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym i byta zblizona do
2,5%. Czes¢ czlonkow Rady oceniata, ze wedlug
aktualnych prognoz w 2021 r. inflacja nieco
wzroénie wobec grudniowego poziomu, ale mimo
to bedzie si¢ utrzymywata wewnatrz przedziatu

odchylen w ramach celu inflacyjnego.

Cztonkowie ci podkreslali, ze prognozowany
wzrost rocznego wskaznika CPI bedzie wynika¢
ze wzrostu cen ropy naftowej na swiecie oraz
efektéw bazy na cenach paliw. Ponadto, podobnie
jak w 2020 r., inflacja bedzie silnie podbijana przez
czynniki regulacyjne, w tym przede wszystkim
podwyzki cen pradu i wywozu $mieci, ktore sa
negatywnymi szokami podazowymi. Cztonkowie
ci wskazywali, ze czynniki regulacyjne beda
odpowiedzialne za ponad 1 punkt procentowy
inflacji. Jednoczesnie dalsze ksztattowanie si¢ cen
ropy na rynkach $wiatowych pozostaje
czynnikiem ryzyka dla inflacji, jednak jest to
czynnik pozostajacy poza kontrolg polityki

pieniezne;j.

Niektérzy cztonkowie Rady podkredlali, ze ze

wzgledu na znaczenie cen ropy dla procesow
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cenowych w gospodarce, nalezy uwaznie
obserwowac ich przelozenie si¢ na pozostate ceny
konsumpcyjne. Czlonkowie ci wskazywali
ponadto, ze w kierunku wyzszej inflacji moze
oddzialywa¢ realizacja odlozonego popytu oraz
rozpoczecie znaczacych inwestygji
infrastrukturalnych. Niektérzy cztonkowie Rady
argumentowali takze, ze czynnikiem
$wiadczacym o ryzyku wzrostu inflacji jest wzrost

dynamiki cen producenta.

Oceniajac ~ perspektywy  ksztaltowania sie
aktywnosci gospodarczej oraz inflacji w Polsce w
kolejnych kwartatach cztonkowie Rady zwracali
uwage na znaczenie kursu ztotego. Podkreslano,
ze dostosowanie kursu walutowego jest jednym z
podstawowych ~ mechanizméw  amortyzacji
negatywnych wstrzasow dla krajowej gospodarki.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady ponownie wyrazita
opini¢, ze brak wyraznego i trwalszego
dostosowania kursu zlotego moze ograniczac
tempo ozywienia gospodarczego. Cztonkowie ci
ocenili, ze prowadzone od grudnia ub.r.
interwencje na rynku walutowym — majace na celu
ograniczenie presji na aprecjacje zlotego zwiazanej
z dalszym luzowaniem polityki pienieznej przez
gléwne banki centralne - ograniczyly ryzyko
procyklicznego umocnienia ztotego i wzmacniaja
oddzialywanie poluzowania polityki pienigznej

NBP na gospodarke.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata rowniez,
ze ze wzgledu na relatywnie wysoki wzgledem
innych krajow naszego regionu udziat krajowe;
wartosci dodanej w eksporcie, deprecjacja ztotego
jednoznacznie poprawia sytuacje gospodarcza.
Zaznaczano, ze eksport z Polski jest mniej
importochtonny niz innych gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej i w efekcie jest bardziej
wrazliwy na zmiany kursu walutowego. Co
wiecej, pozycja Polski w strukturze globalnych
laricuchow dostaw sprawia, ze kurs ma duze
znaczenie dla konkurencyjnosci krajowych
producentow. Cztonkowie ci wskazywali, Ze na

site przelozenia zmian kursu walutowego na

dynamike PKB korzystnie wpltywa tez silny
wzrost roli ustug w handlu zagranicznym Polski.
Niektoérzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze o
ile wplyw deprecjacji zlotego na wzrost
aktywnosci eksportowej jest pozytywny, to

obecnie jest on stabszy niz w przesztosci.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze zlagodzeniu
polityki pienieznej NBP w 2020 r. towarzyszyto
obnizenie rentownosci obligacji oraz pelne
przetozenie obnizek stéop procentowych NBP na
oprocentowanie kredytéow dla gospodarstw
domowych i firm. Dzigki temu gospodarstwa
domowe i firmy otrzymaly istotne wsparcie
zarOwno poprzez dzialania z zakresu tarcz
antykryzysowych, jak i poprzez obnizenie rat
kredytowych. Czes¢ cztonkow Rady wskazywata
przy tym, ze otrzymanie przez wiele firm
znaczacych s$rodkéw finansowych w ramach
pomocy publicznej doprowadzilo do silnego
wzrostu ich depozytdéw, co wraz z niepewnoscia
co do przyszlej koniunktury ogranicza popyt
kredyt.

niektdérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w

przedsigbiorstw  na Jednoczesnie
warunkach utrzymywania stép procentowych na
niskim poziomie — czemu towarzyszy spadek
oprocentowania depozytéw i lokat — zauwazalny
jestistotny wzrost cen innych aktywéw, w tym cen

nieruchomoséci.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej
czlonkowie Rady byli zdania, Ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymaé stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac

pozostate dzialania podjete przez NBP.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze jezeli w
biezacym roku nastepowac bedzie ozywienie
aktywnosci gospodarczej, a dynamika cen bedzie
zgodna z celem inflacyjnym, to wskazane bedzie
utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie takze w kolejnych
kwartatach. Jednoczesnie w opinii tych cztonkow
Rady w sytuacji gdyby doszio do wyraznego
pogorszenia koniunktury i jej perspektyw —np. w

nastepstwie ponownego nasilenia sie¢ pandemii —

Narodowy Bank Polski
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uzasadnione mogtoby by¢ dalsze poluzowanie
polityki pienieznej, w tym poprzez obnizenie stop

procentowych.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze gdyby

pojawita sie¢ potrzeba dalszego lagodzenia
warunkow monetarnych, nie byloby wskazane
dalsze obnizanie stop procentowych NBP, a raczej
nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe dzialania
nakierowane na wspieranie akcji kredytowej dla

podmiotéow gospodarczych.

Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
jezeli nastapi wyrazne nasilenie presji inflacyjnej
w kolejnych kwartatach, to by¢ moze zasadne
rozwazenie

bedzie podniesienia stop

procentowych NBP w II potowie br.

Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym  ze $redniookresowym celem
inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wptyw na
sytuacje finansowa kredytobiorcow oddziatuje
takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci

systemu finansowego.

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

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

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

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 0,10; stopa lombardowa 0,50%;
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa

weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papieréow wartosciowych oraz
dtuznych

gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku

papieréw warto$ciowych

wtérnym w ramach strukturalnych operacji

Narodowy Bank Polski

otwartego  rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych dziatann beda uzaleznione od
warunkow rynkowych. NBP bedzie takze nadal
oferowal kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie

kredytow udzielanych

przedsiebiorcom przez banki.

Nasilenie pandemii COVID-19 i zwigzane z tym
restrykcje epidemiczne oddziatywaly negatywnie
na aktywnos$¢ w gospodarce swiatowej w IV kw.
ub.r. oraz na poczatku br. Strefa euro w IV kw.
ponownie znalazta sie w recesji. Dostepne
informacje dotyczace sytuacji gospodarczej na
poczatku br. wskazuja na utrzymywanie si¢
dekoniunktury w sektorze ustug, przy dalszym
wzroscie

produkcji  przemystowej w  tej

gospodarce.

Inflacja w gospodarce s$wiatowej — mimo pewnego
wzrostu w czesci krajow w styczniu — ksztattuje sie
na niskim poziomie. Gléwne banki centralne
utrzymuja niskie stopy procentowe oraz
prowadza skup aktywéw. Mimo niepewnosci
dotyczacej rozwoju pandemii utrzymuja sie
optymistyczne nastroje na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Towarzyszy temu wzrost
cen surowcow na rynkach swiatowych, w tym

ropy naftowej.

W  Polsce rachunkach

narodowych za IV kw. ub.r. potwierdzily spadek

wstepne dane o

PKB w tym okresie. W kierunku obnizenia
aktywnosci oddziatywat spadek konsumpgji oraz
nizsze niz rok wczesniej inwestycje, spadek PKB
byl natomiast ograniczany przez pozytywny

wplyw eksportu netto.

Naplywajace dane dotyczace koniunktury w

styczniu  wskazuja na utrzymywanie sie

relatywnie dobrej sytuacji w przemysle, cho¢
dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie. Z
kolei  produkcja budowlano-montazowa i
sprzedaz detaliczna notowaty wyrazne spadki.
Towarzyszyl  temu  spadek  przecietnego
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw oraz
obnizenie  rocznej

dynamiki  przecietnych
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wynagrodzen w tym sektorze. Jednoczesnie
inflacja w styczniu 2021 r. - wedlug wstepnego

szacunku GUS - wyniosta 2,7% 1/r.

Po spadku PKB w 2020 r., w biezacym roku
oczekiwany jest wzrost aktywnosci gospodarczej,
cho¢ skala i tempo ozywienia obarczone sa
niepewnoscia. Gléwnym zrédlem niepewnosci
pozostaje dalszy przebieg pandemii i jej wptyw na
koniunkture w kraju i za granica. Pozytywnie na
krajowa koniunkture wpltywac beda dziatania ze
strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie
polityki pienieznej NBP dokonane w ub. r., a takze
przewidywane ozywienie ~w  gospodarce
Swiatowej. Tempo ozywienia gospodarczego w
kraju moze by¢ ograniczane przez brak
wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej

NBP.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 16
lutego 2021 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,7-3,6% w 2021 r. (wobec 1,8-3,2% w
projekcji z listopada 2020 r.), 2,0-3,6% w 2022 r.
(wobec 1,6-3,6%) oraz 2,2-4,2% w 2023 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji
znajdzie sig z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 2,6-5,3% w
2021 r. (wobec 0,8-4,5% w projekcji z listopada
2020 r.), 4,0-6,9% w 2022 r. (wobec 3,8-7,8%) oraz
4,0-6,8% w 2023 r.

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem
tych operacji jest zmiana dlugoterminowej
struktury plynnosci w sektorze bankowym,
zapewnienie  plynnosci

rynku  wtornego

skupowanych papieréw wartosciowych oraz

wzmocnienie oddziatywania obnizenia stop

procentowych NBP na  gospodarke, fj.
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarne;j.
W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze
takze stosowac interwencje na rynku walutowym.
Terminy oraz skala prowadzonych dziatan beda
uzaleznione od warunkéw rynkowych. NBP
bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy
refinansowanie

przeznaczony na kredytow

udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Polityka pieniezna NBP tagodzi negatywne skutki
pandemii, wspiera aktywno$¢ gospodarcza oraz
stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze
$redniookresowym celem inflacyjnym NBP.
Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa
kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku

wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.
Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2021.

Rada podjeta uchwate w sprawie Narodowej

Strategii Bezpieczenstwa Obrotu Gotdwkowego.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) 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 Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekci DAE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego
korygowane byly Sciezki niektorych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicjg ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2021 r. do IV kw. 2023 r. — punktem
startowym projekcji jest IV kw. 2020 r.

Projekcja zostala przygotowana na podstawie danych dostepnych do 16 lutego 2021 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Na aktywnosc¢ gospodarcza wcigz silnie oddziatuje
biezaca sytuacja epidemiczna wywotana wirusem
SARS-CoV-2 oraz poziom restrykgji
obowigzujacych w Polsce i innych krajach.
Negatywny wplyw obostrzen na wielkos¢ krajowej
produkgji i rynek pracy jest przy tym w czesci
lagodzony przez antykryzysowe dziatania rzadu
oraz Narodowego Banku Polskiego. Biezace dane
wskazuja  jednoczesnie na coraz  lepsze
przystosowanie sie¢ podmiotéw gospodarczych do
funkcjonowania w okresie pandemii
i w konsekwencji relatywnie niewielki spadek PKB
w IV kw. 2020 i I kw. 2021 r.

Na przetomie roku Polska i inne kraje Europy
rozpoczely proces szczepien przeciwko COVID-19.
Dostepne informacje dotyczace planowanego
tempa szczepien oraz skutecznosci stosowanych
preparatow pozwalaja oczekiwad, ze
w perspektywie najblizszych miesiecy — pomimo
przejéciowego pogorszenia sytuacji epidemicznej —
prawdopodobny jest silny spadek liczby
hospitalizacji spowodowanych COVID-19. W $lad
za poprawa sytuacji epidemicznej kontynuowane
bedzie stopniowe znoszenie obowiazujacych
obostrzen, ktére pod koniec roku nie beda juz w
istotnym  stopniu  zakléca¢ funkcjonowania
europejskich  gospodarek.  Realizacja  tego
scenariusza pozwoli na powr6t od II kw. 2021 r.
polskiej gospodarki na $ciezke wzrostu. Bedzie
temu sprzyja¢ realizacja przez gospodarstwa
domowe odroczonego w trakcie pandemii popytu
i relatywnie wysoki obecny poziom ich
oszczednosci. Utrzymujaca sie na przestrzeni br.
podwyzszona niepewnos$¢ odnosnie do dalszego
przebiegu pandemii pozostanie jednak czynnikiem
hamujacym odbudowe inwestycji przedsigbiorstw,
ktdre istotnie wzrosng dopiero w latach 2022-2023.
Wzrostowi popytu konsumpcyjnego
iinwestycyjnego  bedzie  sprzyja¢ przyjete

w projekcji  zalozenie o utrzymaniu stop
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Wykres 4.1 Poziom PKB (Q4 2019 = 100)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji poziomu PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobieristwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$nosci. Dominanta rozkladu jest $ciezka centralna projekgji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustrujg warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot sciezki centralnej projekgji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowaé
szeroko$¢ przedziatéw (szerzej w Pornisko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's
Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper , No 241.).
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procentowych NBP na obecnym rekordowo niskim

poziomie.

W I kw. br. inflacja CPI obnizy si¢ do 2,5% r1/r
reagujac z opoznieniem na spadek popytu w ub.r.
Wzrost cen zZywnosci ogranicza dodatkowo
wysoka podaz warzyw i owocow oraz miesa.
W kolejnych kwartatach br. inflacje bedq natomiast
silnie podwyzsza¢ rosngca dynamika cen paliw
oraz wprowadzenie od

stycznia br. optaty

mocowej. W dalszym horyzoncie projekcji
odbudowa aktywnosci gospodarczej oraz poprawa
sytuacgi na rynku pracy beda stopniowo
przekltada¢ sie na wzrost cen, ale w calym
horyzoncie projekgji inflacja CPI utrzyma sie w
przedziale odchylert od celu inflacyjnego NBP

okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc.

Przyszta sytuacja gospodarcza w Polsce jest silnie
uwarunkowana skutecznoscia szczepien, dalszym
przebiegiem pandemii COVID-19 oraz skala
ograniczen administracyjnych i  swobody
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Bilans
czynnikow niepewnosci w przypadku dynamiki
PKB - oraz w mniejszym stopniu inflacji CPI —
wskazuje na bardziej

tych  kategorii
scenariusza centralnego projekcji (Wykres 4.1,

Wykres 4.2).

prawdopodobne

uksztattowanie  sig ponizej

42 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

W IV kw. 2020 r. nastapil spadek aktywnosci

ekonomicznej w  gtéwnych  gospodarkach
rozwinietych wynikajacy z istotnego pogorszenia
sytuacji epidemicznej oraz ponownego zaostrzenia
ograniczen nakladanych na zycie spoleczne i
gospodarcze w tym okresie. Spadek PKB w 2020 r.
w otoczeniu gospodarczym Polski byl przy tym
mniejszy niz oczekiwano w projekcji listopadowej
ze wzgledu na lagodniejsze oddzialywanie
jesiennej fali pandemii na aktywnos¢ gospodarcza
(Tabela 4.1). W biezacej rundzie projekcyjnej

zatozono, ze wyrazniejsze poluzowanie obostrzen

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

7 7
—Proj. centralna

90% = 60% =30% —Cel inflacyjny

0 0
18q1 19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 234

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposoéb konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

2020 2021 2022

PKB w strefie euro (r/r, %)

111 2021 -6,8 3,9 3,9

X1 2020 -7,5 3,2 4,0
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

111 2021 -3,5 4,6 3,2

X1 2020 -3,8 3,3 2,3
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

111 2021 -9,9 3,6 55

X1 2020 -10,4 4,2 4,5

Zrédto: obliczenia NBP.

N
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w gltownych gospodarkach rozwinietych nastapi w
II kw. 2021r. w $lad za spadkiem liczby
przy odsetku

zaszczepionych oséb z grup wysokiego ryzyka. Do

zachorowan, rosnacym

czasu uzyskania odpornosci zbiorowej
spoleczenstw tych krajow, co najprawdopodobniej
nastagpi do konca 2021 r., utrzymany jednak
zostanie wymdg prowadzenia dziatalnosci we
wzmocnionym rezimie sanitarnym oraz
obowiazywac bedq czesciowe restrykcje w zakresie
podrézy miedzynarodowych. W dalszym ciagu
moze roéwniez dochodzi¢ do wprowadzania
czasowych ograniczen w zyciu gospodarczym na
poziomie lokalnym. Pomimo rozpoczecia procesu

szczepien,, niepewnos$¢ odnosnie do dalszego

przebiegu pandemii pozostaje wysoka.
Niepewnos¢ ta zwigzana jest zwlaszcza
zryzykiem rozprzestrzeniania si¢ nowych

szczepOdw wirusa, ktére moga charakteryzowac sie
silniejszg transmisja lub okaza¢ sie bardziej
odporne na stosowane szczepionki (por. rozdz. 4.5

Zrédta niepewnosci projekdji).

Od II kw. 2021 r., w $lad za wyraznym odbiciem
popytu konsumpcyjnego, oczekiwany jest powrot
PKB w otoczeniu polskiej gospodarki na $ciezke
wzrostu. Przyczyni sie do tego zniesienie restrykcji
dotykajacych  wiele kategorii uslug oraz
zmniejszenie obaw ludnosci przed mozliwoscia
zakazenia si¢. Realizacja odroczonych potrzeb
konsumpcyjnych bedzie przy tym wspierana przez
mozliwos¢ wydatkowania przez gospodarstwa
domowe oszczednosci zakumulowanych w trakcie
trwania pandemii. W Stanach Zjednoczonych
dodatkowym istotnym wsparciem dla wzrostu
spozycia prywatnego bedzie przyjety w grudniu
2020 r.
finansowanie
bezrobotnych

gospodarstw  domowych.

kolejny pakiet fiskalny obejmujacy

zwigkszonych  zasitkéw  dla
oraz transfery pieniezne do
Mniej  korzystnie
ksztattuja sie¢ perspektywy dla odbudowy popytu
inwestycyjnego  przedsigbiorstw. Negatywnie
bedzie na niego wplywaé utrzymywanie sie
podwyzszonej

niepewnosci dotyczacej

dtugookresowych trendéw w strukturze popytu

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

3,5 3,5
——Strefa euro  ==Stany Zjednoczone Wielka Brytania
3,0 3,0

2:2 7\ Ny
/N
A )

0,5 / \ E
0,0 0,0

05 \_/\ 05

1,0 ; ; ; ; ; ; ; : : -1,0
1491 1591 1691 17q1 18ql 191 20gl1 21gl 22q1 23ql 234

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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oraz pogorszenie sytuacji finansowej firm z
dotknietych

pandemii. W strefie euro wplyw powyzszych

sektorow  szczegdlnie skutkami

czynnikow na inwestycje bedzie czeSciowo

lagodzony przez wydatkowanie srodkéw z

instrumentu Next Generation EU.

Oczekuje sie, ze PKB w strefie euro powréci do
poziomu sprzed pandemii w II kw. 2022 r. Tempo
odbudowy aktywnosci gospodarczej bedzie jednak
silnie zréznicowane w poszczegélnych krajach.
Relatywnie wolniej odbudowywaé¢ sie beda
gospodarki krajow potudnia strefy euro, co wynika
z ich wiekszej zaleznosci od turystyki zagranicznej

oraz czesto trudniejszej sytuacji fiskalnej.
Inflacja i rynki surowcow

W listopadzie i grudniu 2020 r. miato miejsce
przyspieszenie tendencji wzrostowej cen ropy
naftowej w  zwiazku z  doniesieniami
o pozytywnych wynikach testéw szczepionek
COVID-19

szczepien w  kolejnych krajach

przeciwko oraz rozpoczeciu
programow
(Wykres 4.4).

rynkach

Podobnie ksztaltowaly sie na

Swiatowych notowania cen gazu
ziemnego i wegla kamiennego, a dodatkowo doich
silnego wzrostu w ostatnich miesigcach przyczynit
sie rosnacy popyt w Azji zwigzany z wyjatkowo

chtodng zima w tym regionie.

Oczekuje sig, ze w slad za poprawa globalnej

sytuacji epidemicznej i gospodarczej ceny
surowcow energetycznych beda w latach 2021-
2023 $rednio wyzsze niz w 2020 r., ale pozostana na
relatywnie = niskim  poziomie  wzgledem
wczesniejszych lat (Wykres 4.4). Wsparciem dla
tego scenariusza jest zatozony w projekcji dalszy
stopniowy wzrost popytu na rope naftowa, ktdéry
jednak w duzym stopniu bedzie réwnowazony
przez oczekiwane dostosowania po stronie
podazowej. Prognoza ta obarczona jest jednak
wysoka  niepewno$cia  zwiazang  zaréwno
z wplywem pandemii na ksztattowanie si¢ popytu
na surowce energetyczne w najblizszych latach, jak

i przysztymi decyzjami krajow grupy OPEC

Narodowy Bank Polski

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

1,4 r 140,0
—Energetyczne (lewa 0$) Rolne (lewa o$)

—Ropa Brent (prawa 0$)

12 t 120,0

0,2 ! ; ; ; ; ; : : ! 20,0
1491 1591 16q1 1791 18q1 19q1 20q1 21ql 22q1 23ql 23q4

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Indeks cen surowcoéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu
ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
W skiad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odtluszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZonego soku
pomaranczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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i innych producentow ropy dotyczacymi wielkosci

wydobycia.

Podobnie jak w  przypadku surowcow
energetycznych, w drugiej potowie 2020 r.
odnotowano wzrost cen wigkszosci produktow
rolnych, do czego przyczynila si¢ poprawa
globalnego popytu oraz wzrost kosztéw produkgji
i frachtow (Wykres 4.4). W horyzoncie projekcji
pozostajace na relatywnie niskim poziomie ceny
ropy naftowej, wptywajace na koszty frachtow
inawozow sztucznych, beda ogranicza¢ skale
dalszych wzrostéw cen surowcow rolnych
(Wykres 4.4). Glownym ryzykiem dla przyjetej
prognozy, poza dalszym przebiegiem pandemii
COVID-19, pozostaje rozw6j epidemii ASF
w Niemczech oraz przyszte warunki

agrometeorologiczne.

Oczekuje sie, ze w najblizszych kwartatach
dynamika cen w najblizszym otoczeniu
gospodarczym Polski (mierzona zmiang deflatora
warto$ci dodanej) ksztattowac sie bedzie na
obnizonym poziomie, pozostajac pod wplywem
dezinflacyjnego wptywu pandemii COVID-19
(Wykres 4.5). W strefie euro i Wielkiej Brytanii w
kierunku niskiej inflacji bedaq oddziatywad
dostosowania na rynku pracy po wygasnieciu
programéw  pomocowych  oraz  niepelne
wykorzystanie mocy wytwoérczych. W dalszym
horyzoncie projekcji, w slad za odbudowa popytu,
oczekuje sie stopniowego wzrostu inflacji w tych
gospodarkach, ktéra nie przekroczy jednak

poziomu 2%.

4.3 Gospodarka polska w latach 2021-
2023

Zalozenia dotyczace rozwoju pandemii i zakresu

rzadowych restrykcji

Na przetomie roku Polska i inne kraje Europy
rozpoczety proces szczepien przeciwko COVID-19.
Obecnie tempo szczepien ogranicza dostepnosé
szczepionek (Wykres 4.6), ale wraz ze wzrostem
zdolnosci

wytworczych producentow

Wykres 4.5 Zmiana deflatora wartosci dodanej brutto (r/r, %)

3,0

2,0 /=

—Strefa euro

Stany Zjednoczone
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 4.6 Tygodniowy plan szczepien na I kwartat 2021 r. i jego
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Zrédlo: dane Ministerstwa Zdrowia.
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i zatwierdzaniem kolejnych preparatéw proces ten
powinien przyspieszy¢. Jednak nawet utrzymanie
obecnego tempa szczepien powinno pozwoli¢ na
zaszczepienie w ciggu 6 miesiecy najstarszych grup
wiekowych, najbardziej narazonych na ostry
przebieg choroby. Dostepne informacje dotyczace

skutecznos’ci stosowanych preparatéw pozwalajq Wykres 4.7 Liczba aktywnych przypadkéw zakazen w POISCE,
liczba wykonanych testow (w tys.) i odsetek pozytywnych

wynikow (%)

oczekiwaé, ze zaszczepienie tej czesci populacji

powinno  radykalnie = zredukowa¢  liczbe 500 -~ 50%
. . e = Akt dki (1 $
hospitalizacji spowodowanych COVID-19. Tempo 450 yame praypeck] (ogm o - a5%
., . .. . . —Liczba testéw ($rednia 7 dni, lewa 0$)
szczepien, czas trwania odpornosci poszczepiennej 400 | - 40%
% pozytywnych wynikdw ($rednia 7 dni, prawa o$)
oraz  skuteczno$¢  aktualnie  dostepnych 350 - 3%
preparatéw przeciwko pojawiajacym sie nowym 300 [ 30%

250 r 25%

mutacjom wirusa obarczone sa jednak wysoka

200 20%

niepewnoscia.

150 15%
W élad za poprawa sytuacji epidemicznej (Wykres 100 10%
4.7) oraz rozpoczeciem procesu szczepien rzad 50 5%
rozpoczal proces ponownego, stopniowego O oms 2oms  2omr oome  oomt1 om0

zmniejszania zakresu ograniczen nalozonych na  Zsdto: dane Ministerstwa Zdrowia.
zycie gospodarcze i spoteczne. Obowigzujace
wcigz restrykcje w  najwiekszym  stopniu
ograniczaja dziatalnos¢ przedsiebiorstw z sektora
ustug: gastronomii, kultury, szkolnictwa oraz
sportu i rekreacji. W szczegdlnosci nadal pozostaje
zawieszona dzialalno$§¢ wiekszosci obiektéw
sportowych (sitownie, centra fitness), placowki
kultury i hotele moga zapelnia¢ do 50%
dostepnych miejsc, szkoly — z wyjatkiem nauczania
poczatkowego - funkcjonuja w trybie pracy
zdalnej, a restauracje moga przygotowywac dania

jedynie na wynos.

W projekqi przyjeto zalozenie, ze po obecnym
przejsciowym  wzroscie zachorowan liczba
hospitalizacji bedzie stopniowo spada¢ prowadzac
do ograniczania skali restrykcji. Przez wigksza
cze$¢ roku nadal bedzie obowiazywac rezim
sanitarny, jednak dziatalnos¢ wigkszosci branz
zostanie przywrécona. Wraz z zaszczepieniem
znacznej czesci populacji, w tym najstarszych grup
wiekowych, pod koniec roku oczekiwane jest
zniesienie wiekszosci obowiazujacych ograniczen,
ktore nie beda juz w istotnym stopniu zakldcad

funkcjonowania krajowej gospodarki. Odmienna

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflacji — marzec 2021 r.

od przyjetych zalozen skala restrykcji stanowi
gléwne zrédlo ryzyka dla ksztaltowania sig

przyszlego wzrostu gospodarczego.

Dzialania antykryzysowe i wspierajace rozwdj po

pandemii

Negatywny wplyw pandemii na gospodarke

tagodza realizowane przez 1rzad programy
antykryzysowe — w czesci finansowane rowniez ze
srodkow unijnych — oraz znaczace poluzowanie
polityki pienieznej przez NBP (Wykres 4.8, Wykres
4.9). Pozytywny efekt tych dziatan bedzie rowniez
zauwazalny po zakonczeniu wsparcia
finansowego, ze wzgledu na zmniejszenie odsetka
0s0b zagrozonych dlugotrwalym bezrobociem
oraz ograniczenie liczby przedsigbiorstw, ktore nie
okresu  silnego

przetrwalyby spadku ich

przychoddéw.

Dziatania antykryzysowe zostaly na szeroka skale
wdrozone w II kw. 2020 r., kiedy wprowadzono
najsilniejsze obostrzenia dotyczace dziatalnosci
gospodarczej. W obliczu drugiej fali epidemii,
i zwigzanego z nia zwigkszenia restrykcji, pod
koniec 2020 r. rzad ogtosit kolejne pakiety dziatan
antykryzysowych. Pomoca zostaty objete sektory
dotkniete

w szczeg6lnosci branza gastronomiczna, fitness,

najmocniej przez  obostrzenia,
targowa, turystyczna i kulturalno-rozrywkowa.
Mikro, male i $rednie firmy moga sktada¢ wnioski
o wyptate subwencji w ramach Tarczy Finansowej
PFR20, a

poszkodowane przez

przedsigbiorstwva  najbardziej
restrykcje beda mogly
ubiega¢ sie o pelne umorzenie wsparcia
udzielonego w 2020 r. Przedtuzono takze terminy
ubiegania sie o pozyczki w ramach Tarczy PFR dla
duzych firm. Jednocze$nie w ramach Tarczy 6.0

oraz Tarczy 7.0 kontynuowane jest dofinansowanie

wynagrodzen pracownikdw, zwolnienie ze
sktadek ZUS oraz wsparcie dla
samozatrudnionych.

W biezacym roku uruchomiony zostanie nowy
instrument unijnej pomocy finansowej — Next

Generation EU, ktérego celem jest wspieranie

Wykres 4.8 Dzialania antykryzysowe — wsparcie bezzwrotne
finansowane ze $rodkow krajowych (mld zt)

Tarcza PFR dla MMSP 1.0 2.0
(cze$¢ bezzwrotna)

Dofinansowanie kosztéw pracy

Zwolnienia z optacania sktadek ZUS i KRUS

Pozyczki/jednorazowe dotacje dla
mikroprzedsigbiorcow (5000 zt)

Swiadczenia postojowe

Zasitek opiekunczy dla rodzicow
Tarcza PFR dla duzych firm (czg$¢
bezzwrotna)

Pozostate
(m.in. Polski Bon Turystyczny)

0 10 20 30 40 50

=2020 m 2021 - szac. przy zatozeniu wydtuzenie okresu wsparcia o luty

Zrédto: szacunki NBP na podstawie ocen skutkéw regulacji oraz
danych ZUS, MRPiPS, MRPiT i PER.

Wykres 4.9 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
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rozwoju gospodarek europejskich po kryzysie
COVID-19.  Jego

zasadniczym elementem jest Fundusz Odbudowy,

wywolanym  pandemia
z ktorego Polska ma otrzymac blisko 24 mld euro
dotacji. Srodki te beda przeznaczone m.in. na
finansowanie projektow z zakresu transformacji
energetycznej i rozwoju cyfryzacji i moga by¢
wydane do 2026 r. Ze wzgledu na nowy charakter
brak

informacji na temat planowanego przeznaczenia

tego instrumentu oraz szczegotowych
dostepnych srodkéw (rzad ma czas na przekazanie
tzw. Krajowego Planu Odbudowy do Komisji
Europejskiej do konca kwietnia br.), przyjeto
ostrozne zalozenie, ze w latach 2021-2023 Polska
wykorzysta okoto jedna trzecia dotacji dostepnych

w ramach catej alokacji Funduszu Odbudowy.
Aktywnos¢ gospodarcza

W projekgcji zatozono, ze od II kw. 2021 r. nastapi

powr6t  gospodarki na  Sciezke  wzrostu,

uwarunkowany jednak normalizacjq sytuacji
epidemicznej, odbudowa aktywnosci za granica
oraz poprawa perspektyw dla popytu prywatnego
(por. Wykres 4.10, Wykres 4.11). Scenariusz
projekcyjny zaktada przy tym relatywnie niskie —
biorac pod uwage skale spadku aktywnosci
gospodarczej w ubieglym roku — tempo wzrostu
PKB w 2021 r. Bedzie je ogranicza¢ powolne
znoszenie  obostrzenn  epidemicznych  oraz
utrzymujaca sie¢ na podwyzszonym poziomie
niepewnos$¢ zwigzana z dalszym przebiegiem
pandemii. Z drugiej strony, odbudowe aktywnosci
beda

antykryzysowe rzadu oraz Narodowego Banku

gospodarczej wspierad dziatania
Polskiego (por. punkt Dziatania antykryzysowe),
w tym obnizenie stép procentowych do rekordowo
niskiego poziomu. Oczekuje sig¢, ze w potowie
biezacego roku nastgpi powrot PKB do poziomu
sprzed pandemii. W kolejnych dwodch latach
ekspansja bedzie przekracza¢ 5% rocznie, a tym
do

$redniookresowej $ciezki wzrostu oczekiwanej

samym gospodarka stopniowo powrdci

przed pandemia.

Narodowy Bank Polski

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

Wykres 4.11 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost spozycia prywatnego nadal ograniczaja
restrykcje administracyjne, zmiany w zachowaniu
ludnoéci w  obawie przed zakazeniem
koronawirusem oraz wymuszony restrykcjami
i spowodowany motywem przezorno$ciowym
wzrost krancowej sklonnosci do oszczedzania.
W konsekwengji stopa oszczednosci gospodarstw
domowych, po silnym wzroscie w ub.r.
wspieranym dodatkowo dziataniami fiskalnymi,
obnizy sie w br. tylko w nieznacznym stopniu.
Zniesienie  obostrzen  epidemicznych  oraz
relatywnie wysoki wyjsciowy poziom
oszczednosci beda jednak sprzyja¢ szybkiemu
wzrostowi spozycia w kolejnych latach (Wykres
4.12),  skutkujacemu  konwergencja  stopy
oszczednosci  gospodarstw  domowych  do

poziomu sprzed pandemii.

Restrykcje w dziatalno$ci niektérych branz
i podwyzszona niepewno$¢ oraz zwigzana z nig
nieche¢ do zaciagania dtugotrwatych zobowigzan
finansowych, pozostana czynnikiem hamujacym
odbudowe popytu inwestycyjnego
przedsigbiorstw w biezacym roku (Wykres 4.13).
Potwierdzaja to wyniki badan ankietowych firm,
zgodnie z ktdrymi perspektywa powrotu
inwestycji do poziomu sprzed pandemii jest silnie
uzalezniona od zakresu doswiadczanych przez
przedsigbiorstwo restrykcji®. Jednoczesnie firmy
spodziewaja sie, ze wielko$¢ nakladéw w br.
bedzie zblizona do ubieglorocznej, pomimo ich
silnego spadku odnotowanego w 2020 r.5!
Zakladane  trwate ograniczenie  obostrzen
epidemicznych spowoduje, ze w kolejnych latach
poziom nakladéw na S$rodki trwale wyraznie
wzrosnie, a pod koniec 2023 r. stopa inwestycji
przedsigbiorstw powrdci do poziomu zblizonego
do tego sprzed pandemii. Zwiekszeniu nakltadow
kapitatowych powinien sprzyja¢ niski wyjsciowy
stopien automatyzacji irobotyzacji polskiego
przemystu oraz rosngce koszty pracy. Wzrost

inwestycji  przedsiebiorstw  bedzie réwniez

Wykres 4.12 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

14 r 14
—Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)

12 r12
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Naktady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

15 ooy 15
mm Sektor prywatny == Sektor finanséw publicznych

12 +

212 ]

A5 b L-1s
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

wspierac' wykorzystanie érodkow z instrumentu  Wykres 4.14 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
i 1) — dek i
Next Generation EU. zt) - dekompozycja

125 r 125
mm \Wydatki kapitalowe SFP mm \Wspdlna Polityka Rolna
WraZ 7 poprawq sytuaCji na rynku pracy Wydatki biezgce SFP Przedsieb., gtéwnie kapitatowe
. . . 100 | --®mProgram Rozwoju Obsz.Wiejskich. .. mm Rozwdj kapitatu ludzkiego L 100
ubiegtoroczne spowolnienie wzrostu popytu na — Transfery unijne

mieszkania okaze si¢ przejsciowe. Przyspieszeniu r-ﬂ

inwestycji mieszkaniowych bedzie sprzyjac¢

podwyzszony  poziom  oszczednosci  czesci
gospodarstw domowych oraz rekordowo niski

poziom stép procentowych.

Do zwiekszenia inwestycji ogétem w horyzoncie

projekcji przyczynia sig, cho¢ w duzo mniejszej 2018 2019 2020 2oz 2022 2023

skali niz wzrost popytu sektora prywatnego, Zrddto: obliczenia NBP.

naklady sektora finansow publicznych. Beda je
wspierac srodki z instrumentu Next Generation EU,

lagodzac spadek funduszy z polityki spdjnosci

wynikajacy z konicowej fazy wykorzystania ~ ykres4.15 Handel zagraniczny

. . 30 . 6
finansowania w ramach perspektywy 2014-2020 ==Wklad eksportu netto (pkt proc., prawa os)
25 =—Eksport (r/r, %, lewa 0$) ... 5
(Wykres 414) Import (r/r, %, lewa 0$)
20 4

Poprawiajaca sie  w  horyzoncie projekgi =~ *° ‘ N

koniunktura w kraju i za granica wpltynie na

wzrost wolumenow eksportu iimportu (Wykres

4.15). Juz obecnie prognozy sprzedazy za granice

wiekszosci przedsigbiorstw ksztattuja sie powyzej

poziomu sprzed pandemii, a eksporterzy

spodziewaja  si¢  wyzszego  popytu  niz

L. . . % a1 1sq1 16q1 17q1 1841 19q1 20q1 21q1 22q1 23ql 23q4
przedsigbiorstwa prowadzace sprzedaz wylacznie

. ;e Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
na rynku krajowym?®. Jednoczesnie jednak ze

wzgledu na istotne przyspieszenie dynamiki

popytu krajowego i silniejsza niz eksportu = Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu

cykliczng reakcje importu, kontrybucja eksportu ® | mmTerms of irade (prawa o¢) —Geny importu (fr, %, lewa o8) [ 11°
Ceny eksportu (r/r, %, lewa 0$)

netto do wzrostu PKB obnizy si¢ i uksztattuje

r 1,10
wlatach 2022-2023 na wyraznie ujemnym

poziomie. 2 e il . l, /\/}“ AN
ld '“!l I ||Illl"“[

Produkt potencjalny i luka popytowa /\7 ' ' / :
-2 \\ /AV V r 0,95
4 v - 0,90

pandemia (Wykres 4.17). W kierunku szybszego 4l 15q1 16q1 171 18q1 19q1 20q1 2lql 2291 231 23q4 0>

wzrostu potencjatu  produkcyjnego  polskiej  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Po istotnym obnizeniu w ub.r, dynamika

potencjalnego PKB powraca w horyzoncie projekgcji

do poziomu zblizonego do obserwowanego przed

52 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2021 r.
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gospodarki bedzie oddziatywac¢ powrét dynamiki

lacznej produktywnosci czynnikéw produkcji

(TFEP) i kapitatu wytworczego do sredniej wartosci
z ubiegtych lat.

Do przyspieszenia dynamiki Iacznej
produktywnosci czynnikéw produkgji przyczyni
sie odwrdcenie negatywnych zmian jakie zaszly

w polskiej gospodarce w okresie pandemii

COVID-19. Wraz z poprawa sytuacji epidemicznej

istotnie zmniejszy sie¢ liczba nieobecnosci

pracownikéw, a wiekszos¢ osob powrdci do trybu

4

pracy sprzed pandemii. Jednoczesnie duza czes¢

zatrudnionych  $wiadczacych  prace zdalna

nabedzie juz umiejgetnosci potrzebne do jej
efektywnego wykonywania. Zniesienie restrykgji

gospodarczych przyczyni sie rowniez do

ponownego zwiekszenia stopnia
wykorzystywania  $rodkow  trwatych  oraz
zmniejszenia kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstw zwiazanych z koniecznoscia

zachowywania rezimu sanitarnego. Pozytywnie na

potencjat polskiej gospodarki wplynie takze
odbudowa aktywnosci inwestycyjnej, ktéra bedzie
zwigkszac zasob kapitatu wytwoérczego, jednak ze
wzgledu na stopniowe przeksztalcanie sig
inwestycji w $rodki trwale proces ten bedzie

rozlozony w czasie.

Wybuch pandemii COVID-19 przyczynit sig
réwniez do obnizenia potencjalnego zasobu sity
roboczej, ktéry jednak w horyzoncie projekcji
ulegnie w duzym stopniu odwroéceniu. Spadek ten
jest zwigzany ze zwigkszonym niedopasowaniem
na rynku pracy odzwierciedlonym przez wzrost
poziomu stopy bezrobocia réwnowagi (NAWRU) i
obnizenie liczby oséb aktywnych zawodowo
(Wykres 4.18, Wykres 4.20). Z jednej strony traca
prace osoby w branzach dotknigtych kryzysem,
azdrugiej — inne sektory gospodarki, ktére
w wyniku pandemii i jej nastepstw doswiadczyly
wzrostu popytu na

produkowane wyroby

iswiadczone  uslugi,  zglaszaja  problemy
z dostepnoscia wykwalikowanych pracownikéw.

Wynika to z braku mozliwosci szybkiego nabycia

72

Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

TFP Kapitat = NAWRU = Aktywni zawodowo ==Produkt potencjalny

e N

L2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgi. W modelu NECMOD jest on

wyznaczony przez funkdje produkgji Cobba-Douglasa w postaci:
PKBP®" = TFPErend - [LEfrend - (1 — NAWRU)]" - k207,

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

Wykres 4.18 Bezrobocie
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac.
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4. Projekcja inflacji i PKB

przez osoby tracace zatrudnienie wymaganych  Wykres 4.19 Luka popytowa

kwalifikacji do podjecia innej pracy. Beda one = Luka popytowa (% PKB potenciainego) [
wraca¢ na rynek pracy stopniowo, wraz 9 _:}:E:(rk/'r/ : jelny (rr, %) o
z luzowaniem obostrzen, postepujaca poprawa ] ]
koniunktury — a w konsekwencji — wzrostem ofert /\/\/\ /\/\/_\’\\

3T TN o N S 3

pracy w swoim zawodzie.

. .l

Znacznie silniejszy spadek dynamiki popytu niz TI“I"" L] L il

produktu potencjalnego w ub.r. spowodowat A A R | 3
uksztaltowanie si¢ luki popytowej na ujemnym 0 S S N SO S S— - s
poziomie (Wykres 4.19). W 2021r., wraz

7 pOStqujQCQ odbudowa aktywnos’ci ° 14q1 15q1 16gq1 17ql 18ql 19q1 20ql 21ql 22q1 23ql 23g4 o

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

gospodarczej, luka popytowa ulegnie zawezeniu,
nie osiagajac jednak dodatnich wartosci. Taki

ksztatt luki popytowej wynika z duzej persystencji

oddziatywania czynnikow obnizajacych obecnie Wykres 4.20 Pracujacy 1 aktywnodd zawodowa

popyt, przy szybszym ustepowaniu ograniczen po 3 570
. . —Pracujacy (r/r, %, lewa 0$)

stronie podazy. W latach 2022-2023 wzrost PKB — Stopa aktywnosci zawodowe] (%, prawa o)

istotnie  przyspieszy, co przelozy sie na VA /\ - 56,5

systematycznie rosnaca dodatnig luke popytowa W\\/\_\/\ //_/\__\
1 - 56,0

oddziatujac w kierunku szybszego wzrostu cen.

Rynek pracy 0 \J \//\\[ - 555

-1 /\ - 55,0

Wybuch pandemii, skutkujagcy wprowadzeniem

restrykcji  administracyjnych i obnizeniem

aktywnosci gospodarczej, negatywnie wplynat na

2 54,5
1491 1591 16q1 17q1 18ql 19q1 20q1l 21q1 22q1 23ql 23q4

sytuacje na rynku pracy w 2020 r. (Wykres 4.20). _
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Skale redukcji zatrudnienia tagodzily jednak

dzialania ostonowe w ramach rzadowych tarcz

antykryzysowyCh oraz dazenie firm do Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy

chomikowania pracy (ang. labor hoarding). 14 14
. . —Wynagrodzenia (r/r, %) =——Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)
W2021r. kontynuowane bedzie wsparcie 12 -2

10 A F 10

rzadowe, a wraz ze znoszeniem restrykcji oraz

poprawa koniunktury, popyt na prace stopniowo

zacznie rosna¢. Wzrost zatrudnienia bedzie jednak

ograniczac relatywnie niewielka skala 2 D L,
wczesniejszych zwolnien pracownikow. 0 o
W dalszym horyzoncie projekcji, w warunkach 27 IV 2
silniejszego ozywienia aktywnosci gospodarczej, “ \I I
liczba ofert pracy znaczaco sie zwigkszy, ale ° ! [

-8 -8
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dynamike  pracujagcych ~ hamowad¢  bedzie

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przeci¢tnego wynagrodzenia i liczby
, pracujacych w skali catej gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie mozna je wyrazic jako
W 2021 r. tempo wzrostu Wynagrodzen utrZyma iloraz przecigtnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych.

. L . .. Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja sktadki na
Sl@ pOanG] pOZlOmu Sprzed pal’ldemll (Wykres ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

ograniczona podaz pracy.
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Raport o inflacji — marzec 2021 r.

4.21). Z jednej strony, w kierunku wyzszych ptac
oddziatywa¢ bedzie odbudowa intensywnosci
pracy spowodowana znoszeniem ograniczen
w funkcjonowaniu kolejnych branz gospodarki.
Jednoczesnie w warunkach stopniowo rosnacego
popytu na prace beda realizowane planowane na
2020 r. podwyzki wynagrodzen, szczegdlnie w
sektorach, w ktérych brakuje wykwalifikowanych
pracownikéw. Z drugiej strony site negocjacyjna
pracobiorcow bedzie ograniczac¢ utrzymujaca sie w
czesci branz zmniejszona liczba ofert pracy oraz
relatywnie wysoka liczba imigrantow
zarobkowych. Potwierdzaja to wyniki badan
przedsigbiorstw wskazujace na obnizona presje
ptacowa wzgledem okresu sprzed pandemii oraz
spadek odsetka firm planujacych podwyzki ptac
wl kw. br.®® Wzrost wynagrodzen w 2021 r.
w gospodarce narodowej ogranicza¢ bedzie
rowniez zamrozenie ptac i istotna redukcja wyplat
nagrod i premii w podmiotach sektora finanséw
publicznych. W latach 2022-2023 tempo wzrostu
wynagrodzen przyspieszy w slad za odbudowa
popytu na prace przy niskim zasobie 0s6b
bezrobotnych.

Inflacja CPI

Po obnizeniu si¢ $redniorocznej inflacji CPI
w latach 2021-2022, w 2023 r. dynamika cen
ponownie wrosénie, ksztaltujac sie jednak w calym
horyzoncie projekcji w przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt
proc. (Wykres 4.22, Wykres 4.23, Wykres 4.24).

Na spadek $redniorocznej inflacji wzgledem
2020 r. ztozy sie kilka czynnikéw. Po pierwsze
dynamika cen =zareaguje z opOznieniem na
obserwowane w ub.r. obnizenie popytu, przy
utrzymujacej sie niepewnosci wobec tempa
szczepien warunkujacego przyszly przebieg

pandemii. Inflacje bedzie ogranicza¢ réwniez

Wykres 4.22 Inflacja CPI i bazowa
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—Inflacja CPI (r/r, %) =—Inflacja bazowa (r/r, %)

2
1491 15q1  16q1

171 18q1  19q1

2
201 2191 22q1 23ql 23q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

obnizone tempo wzrostu jednostkowych kosztow

pracy.

W I pot. 2021 r. dynamike krajowych cen zywnosci
bedzie dodatkowo zmniejsza¢ wysoka podaz
warzyw i owocow w nastepstwie ich korzystnych
zbioréw w 2020 r. Dalsze rozprzestrzenianie sig¢
epidemii ASF w Niemczech przelozy sie z kolei na
spadek cen miesa ze wzgledu na wzrost podazy
Polsce

wieprzowiny w spowodowany

pogorszeniem sie mozliwosci jej eksportu’.

Dodatkowym czynnikiem obnizajacym w 2021 r.
inflacie w ujeciu r/r bedzie wygasajacy wpltyw
wprowadzonych w 2020 r. przez niektdére firmy
tzw. ,oplat covidowych”. Przyczyni si¢ do tego
oczekiwana poprawa sytuacji epidemicznej
skutkujgca luzowaniem restrykcji, co zwiekszy
wydajnos¢ przedsigbiorstw oraz obnizy koszty ich
funkcjonowania zwigzane 2z utrzymywaniem

zwigkszonego rezimu sanitarnego.

Skale spadku inflacji CPI w 2021 r. ograniczy
wzrost cen energii. Bedzie on konsekwencja
zwigkszenia dynamiki cen paliw w poréwnaniu do
2020 r., gdy istotnie obnizyl sie popyt na rope
naftowa i nastapit spadek jej cen na rynkach
W kierunku wyzszych cen
bedzie  oddziatywaé
wprowadzenie od stycznia 2021 r. optaty mocowej

$wiatowych.
konsumenta réwniez

oraz oplaty cukrowe;j.

W 2023 r. nastagpi ponowny wzrost inflacji CPI
zwigzany z opoznionym wplywem odbudowy

popytu
i, w konsekwencji,

krajowego i zagranicznego
luki

popytowej na dodatnim poziomie. Jednoczesnie

uksztaltowaniem sie

w wyniku ograniczonej podazy pracy tempo
wzrostu ptac przyspieszy. W kierunku wyzszych
cen konsumenta bedzie oddzialywaé¢ réwniez
wzrost w otoczeniu

oczekiwany inflacji

Wykres 4.24 Inflacja cen zywnosci i energii

12 r 12
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) —Inflacja cen energii (r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 4.2 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2020 2021 2022
PKB (r/r, %)
111 2021 -2,8 4,1 54
X1 2020 -3,5 31 57
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2021 3,4 31 2,8
XI12020 34 2,6 2,7

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: poziom PKB
(IV kw. 2019=100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

5 Przypadki ASF doprowadzity do objecia Niemiec zakazem eksportu wieprzowiny — rowniez z obszaréw niedotknietych epidemia
—do czesci krajow, ktdre nie uznaja regionalizacji wewnatrzpanstwowej. Tym samym podaz wieprzowiny na rynku wewnetrznym
w Niemczech wzroénie, obnizajac zapotrzebowanie na import tego gatunku miesa z Polski. Bedzie to prowadzi¢ do wzrostu podazy

wieprzowiny réwniez w Polsce.

Narodowy Bank Polski
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gospodarczym Polski wptywajacy na wyzsze ceny

importu.

44 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktoére naptynely od zamknigcia projekgji
listopadowej przyczynily sie do podwyzszenia
prognozy dynamiki PKB w 2021 r., implikujac
szybszy powrdt aktywnosci gospodarczej do
poziomu sprzed pandemii. Jednoczesnie nowe
informacje przelozyly sie na korekte w gore
przewidywanej inflacji CPI w 2021 r. oraz, w
istotnie mniejszej skali, w 2022 r. (Tabela 4.2,
Wykres 4.26, Wykres 4.28).

Prognozowana sciezke PKB w biezacej rundzie
prognostycznej podniosta szybsza od zalozen
poprzedniej projekcji odbudowa aktywnosci
gospodarczej w kraju oraz — w mniejszym stopniu
— za granicg. W szczegolnosci dane z konca 2020 .
i poczatku 2021 r. sygnalizuja wyrazng poprawe
koniunktury w sektorze przemystowym, wzrost
eksportu towaréw oraz relatywnie korzystna
sytuacje na krajowym rynku pracy. Wskazuje to na
coraz lepsze przystosowanie si¢ podmiotow
gospodarczych do funkcjonowania w okresie
pandemii. Jednoczesnie pozytywnie na prognoze
PKB wptywaja

antykryzysowe rzadu oraz, zwlaszcza w dtuzszym

dynamiki nowe dziatania
horyzoncie, wykorzystanie funduszy unijnych w
UE.

Prognozowany poziom PKB w catym horyzoncie

ramach instrumentu Next Generation
projekcji uksztattuje sie powyzej oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej jednak szybsze
niz zakladano tempo odbudowy krajowej
aktywno$ci gospodarczej w latach 2020-2021,
przetozy sie, ze wzgledu na punkt odniesienia, na

nieznacznie nizsza dynamike PKB w 2022 r.

Za podniesienie Sciezki inflacji CPI w 2021r.

wzgledem projekcji listopadowej odpowiada
w najwigkszym stopniu rewizja prognozowanych
cen energii przy mniejszej skali korekt dynamiki

cen zywnosci i inflacji bazowe;j.

Wykres 4.26 Dekompozyca zmiany projekci dynamiki PKB
miedzy rundg marcowa a listopadowa (pkt proc.)

1,6 - R s ; 1,6
mm Spozycie prywatne ' mm Spozycie publiczne Akumulacja brutto

1,2 Eksport netto —PKB 1,2
0,8 1 0,8
0,4 . 0,4
0,0 . \- 0,0
-0,4 -0,4
-0,8 -0,8
41,2 -1,2

2020 2021 2022

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)

7 7
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
rundq marcowq a listopadowa (pkt proc.)

0,8 0,8
mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci = Ceny energii ==Inflacja CPI

0,6 0,6

0,4 \ 0,4
0,2 / 0,2
0,0 : : 0,0
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-0,4 -0,4
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rozni¢ od wielko$ci z Tabeli 4.2, ze
wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Narodowy Bank Polski
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Prognoze cen energii podwyzsza, wptywajac na
ceny paliw, silny wzrost notowan ropy naftowej na
rynkach $wiatowych jaki nastapit po cut-off date
poprzedniej projekcji. W tym samym kierunku
oddziatuja takze wyzsze niz zakltadano w projekgji
listopadowej ceny uprawnien do emisji CO2.
Wzrost ten jest zwigzany z zaostrzeniem unijnego
celu redukcji emisji dwutlenku wegla do 2030 1.5,
co przeklada sie na zwyzkowa tendencje
hurtowych cen na towarowej gietdzie energii

elektryczne;j.
45 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

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

Najwazniejsze zrodlo ryzyka dla aktywnosci

wachlarzowych

gospodarczej, oraz — w mniejszym stopniu — dla
ksztaltowania sie inflacji w Polsce stanowi dalszy
przebieg pandemii. Wpltyw pandemii na zmiany
inflacji jest bowiem wypadkowa, z jednej strony,
popytu, a z
przedsigbiorstw.

zmian drugiej - kosztow

funkcjonowania Bilans
czynnikéw niepewnosci w przypadku dynamiki
PKB i CPI

prawdopodobne uksztattowanie si¢ tych kategorii

inflacji wskazuje na bardziej
ponizej scenariusza centralnego projekcji (Tabela

43).

Ostrzejszy przebieg pandemii polaczony
z trwalym obnizeniem aktywnosci gospodarczej

w Polsce

W biezacej rundzie prognostycznej gtownym
ryzykiem dla realizacji centralnego scenariusza
projekcyjnego jest mniejsza niz zatozono
skutecznos¢ dziatan ograniczajacych przebieg
COVID-19,

pandemii zwlaszcza skutecznosé

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

o P Pyl pojeci SRR

! ! ! centralnej 15-3,5%)
21q1 0,00 0,46 1,00 0,52 1,00
2192 0,00 0,10 0,57 0,52 0,57
2193 0,03 0,20 0,59 0,53 0,55
21g4 0,07 0,28 0,62 0,53 0,55
22q1 0,17 0,44 0,75 0,53 0,57
2292 0,18 0,44 0,73 0,53 0,54
2293 0,19 0,43 0,71 0,52 0,52
2294 0,17 0,40 0,68 0,51 0,51
2301 0,16 0,37 0,64 0,51 0,48
23092 0,16 0,35 0,60 0,51 0,45
23093 0,15 0,33 0,57 0,51 0,43
23q4 0,14 0,31 0,55 0,51 0,41

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.29 Dzienna liczba zdiagnozowanych zakazen wirusem
SARS-CoV-2 na $wiecie (tys. 0sob, 7-dniowa $rednia)
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Zrédlo: Johns Hopkins University, obliczenia NBP.

metod zapobiegania nowym  zakazeniom

i zachorowaniom. W szczegdélnosci  na
prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza
moze wplyna¢ pojawienie sie¢ nowych mutacji
koronawirusa, ktére w poréwnaniu do obecnych
szczepodw

charakteryzowatyby sie silniejsza

transmisja, ~ wyzsza  smiertelnoscia ~ lub

odpornoscia na stosowane szczepionki. W

konsekwencji odporno$¢ nabywana w wyniku

5 W grudniu ub.r. Rada Europejska zadecydowata, ze cel redukcji CO2 na rok 2030 wyniesie co najmniej 55 proc. w stosunku do

roku 1990 wobec dotychczasowego poziomu 40 proc.
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szczepien moglaby okaza¢ sie krotsza od

oczekiwan i w rezultacie  pojawitaby  sie
konieczno$¢ ich powtarzania. Na realizacje
pesymistycznego scenariusza mogloby ztozy¢ sie
takze zbyt wolne tempo szczepien wynikajace z
ograniczen w dostepnosci szczepionek. W
szczegolnosci  przesadzi¢c o tym moga
ograniczone mozliwosci produkcyjne, opdznienia
w dostawach ze wzgledu na niedoskonatosci
aktualnie wykorzystywanej infrastruktury do
transportu szczepionek oraz duze obcigzenie
systemu opieki zdrowotnej. Materializacja tych
ryzyk oznacza, ze opanowanie pandemii nie
bedzie mozliwe i w horyzoncie projekcji beda
powtarzac sie ponowne wysokie wzrosty liczby

nowych zakazen.

Taki przebieg zdarzen moze wymagac
okresowego zaostrzania restrykcji przez rzady
poszczegdlnych krajow i przywracania czesci
administracyjnych ~ ograniczen  dziatalno$ci
gospodarczej. Nawracajace okresy ekspansji
pandemii beda skutkowaé nizsza podaza pracy ze
wzgledu na absencje pracownikéw
spowodowane kwarantanna badz koniecznoscia
opieki nad dzie¢mi w przypadku przywrdcenia
zdalnego nauczania wszystkich  ucznidéw.
Mogtoby to prowadzi¢ do ograniczenia produkgiji,

a nawet wstrzymania dziatalno$ci czesci firm.

Jednoczesna koniecznoé¢ zachowania
odpowiedniego rezimu sanitarnego
podwyzszataby koszty funkcjonowania

przedsigbiorstw oraz dodatkowo zmniejszataby
wydajnos¢ pracy. Ponowne eskalacje pandemii
skutkowatyby utrwaleniem zmian zachowan
ekonomicznych ludnosci zgodnie z zasada
zwiekszonego  dystansu  spolecznego, co
przetozyloby sie na trwate ograniczenie popytu
na wiele typéw ustug. Wydtuzony okres
utrzymywania si¢ niekorzystnych uwarunkowan
zwigkszatby liczbe bankructw przedsigbiorstw,
na co w najwigkszym stopniu bytyby narazone
branze ustlugowe, w szczegodlnosci hotelarstwo,
rekreacja, kultura i gastronomia. Sektor ustug

dodatkowo moze by¢ dotkniety obnizona

aktywnoscig osob miodych, ktérzy poprzez szok
pandemiczny moga mie¢ utrudniony start
zawodowy i problemy z wejsciem na rynek pracy.
Kolejnym  czynnikiem, ktéry  opdzniatby
odbudowe aktywnosci gospodarczej, moze byc¢
mozliwos¢

ograniczona dalszych  dziatan

pomocowych ze strony polityki gospodarcze;j.

Te negatywne tendencje mogtyby dodatkowo
zosta¢ wzmocnione przez nasilenie  sig
problemdéw z wyptacalnoscia i stabilnoscia
systemow  finansowych ~w  gospodarkach
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem
zadluzenia. Trudnosci z opanowaniem pandemii
przyczynityby sie takze do wzrostu niestabilnosci

spotecznej, zwlaszcza w krajach, w ktorych

pandemia spowodowata silny wzrost
nieréwnosci dochodowych. Negatywne
oddzialywanie = pandemii na  aktywnos¢

gospodarcza mogloby poglebi¢ takze nasilenie sig
sporéw  gospodarczych pomiedzy krajami
handlu

inwestycji

skutkujace ~ wzrostem  barier w

$wiatowym, obnizeniem
zagranicznych oraz spowolnieniem transferu
technologii do mniej rozwinietych gospodarek.
Dziatania te hamowatyby wzrost
produktywnosci w gospodarce sSwiatowej w
szczegdlnosci w gospodarkach silnie zaleznych

od handlu miedzynarodowego.

Materializacja powyzszych ryzyk przyczynitaby

sie do wydluzonego w czasie obnizenia

aktywno$ci  ekonomicznej w  gospodarce
Swiatowej, w tym rowniez w Polsce.
W warunkach ~ podwyzszonej  niepewnosci

istotnemu ograniczeniu uleglyby inwestycje
przedsigbiorstw. Uwzgledniajac rowniez spadek
podazy pracy oraz wolniejsza dynamike tacznej
produktywnosci czynnikow produkdji
skutkowatoby to trwalym ubytkiem potencjatu

wytworczego krajowej gospodarki.

Narodowy Bank Polski
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Lagodniejszy przebieg pandemii polaczony
z bardziej efektywna polityka gospodarcza w

otoczeniu zewnetrznym

Z drugiej strony, mozliwy - cho¢ mniej
prawdopodobny - jest lagodniejszy rozwdj
pandemii w Polsce i za granica, skutkujacy
szybszym niz oczekiwano w $ciezce bazowej
wzrostem gospodarczym. Mogtyby sie do tego
przyczynié: istotne postepy w ograniczeniu
pandemii COVID-19, zmniejszenie si¢ obaw
ludnosci przed zakazeniem oraz wieksza
adaptacja zachowan podmiotéw gospodarczych
do funkcjonowania w warunkach wygasajacej
pandemii. Na szybsza poprawe sytuacji
epidemicznej wplynelyby skutecznos¢ oraz
przyspieszenie tempa szczepien. Scenariusz ten
zrealizowaé si¢ moze poprzez zwigkszenie
podazy szczepionek, wynikajace z pojawienia sie
nowych dostawcéw, ulepszenia infrastruktury do
transportu preparatow oraz wypracowania nowej
technologii szybkiego tworzenia i modyfikacji
szczepionek. Jednoczesnie wzrosna¢ moze chec
zaszczepienia si¢ ze strony spoleczenistwa
w odpowiedzi na optymistyczne doniesienia
o skutecznosci programoéow szczepien w innych
krajach. Z pewnym prawdopodobienstwem
wirus SARS-CoV-2 moze takze mutowaé
w kierunku zlagodzenia przebiegu zakazen

i stawacd sie stosunkowo niegroznym patogenem

podobnym do sezonowych wirusow
(analogicznie do grypy).

W przypadku takiego  optymistycznego
przebiegu  wydarzen  zasady  dotyczace

prowadzenia dziatalnosci gospodarczej szybciej
powrdcityby do stanu zblizonego do tego sprzed
pandemii, a nastroje gospodarstw domowych

uleglyby

Konsumenci mogliby realizowac¢ odtozony popyt

i przedsiebiorstw poprawie.
zwigkszonymi dochodami z pracy oraz srodkami

zgromadzonymi w  okresie  zaostrzonych
restrykcji i wysokich obaw o zakazenie wirusem.
Wynikajacy z poprawy koniunktury szybszy

wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw

Narodowy Bank Polski

domowych, przy utrzymaniu zatozenia o niskim
poziomie stop procentowych, sprzyjatby réwniez
zwiekszaniu

wydatkéw  mieszkaniowych.

Pozytywnie na  aktywno$¢  gospodarcza
oddzialywatoby rowniez ograniczenie absencji
pracownikéw  oraz obnizenie  kosztéw

dziatalno$ci  przedsiebiorstw  zwigzane ze

zlagodzeniem rezimu sanitarnego.

Globalnej odbudowie aktywnosci - oprocz
szybszego od oczekiwan opanowania pandemii —
mogloby sprzyjac takze zwiekszenie wsparcia ze
strony polityki gospodarczej, na przyklad
uruchomienie kolejnego pakietu fiskalnego
w Stanach Zjednoczonych postulowanego przez
prezydenta Joe Bidena. Zrédlem szybszego niz
w scenariuszu bazowym wzrostu aktywnosci
gospodarczej na swiecie mogtoby by¢ réwniez
trwalsze

przyspieszenie dynamiki

produktywnosci dzieki uruchomionym
w wyniku pandemii inwestycjom w cyfryzacje
i automatyzacje oraz zmianom w organizacji
pracy. Dodatkowo mozna bedzie oczekiwac
wyzszej Sciezki wzrostu PKB u gltéwnych
partneréw handlowych Polski jezeli negatywne
skutki brexitu okazalyby sie lagodniejsze,
a prowzrostowe oddzialywanie S$rodkéow z
instrumentu Next Generation EU — silniejsze niz

zatozono.

Realizacji optymistycznego scenariusza moze
sprzyjac silniejszy od oczekiwan wplyw dziatan
fiskalnych i monetarnych na sytuacje podmiotow
gospodarczych, umozliwiajac relatywnie szybki
wzrost aktywnosci ekonomicznej oraz odbudowe

potencjatu wytworczego.
Ceny surowcow energetycznych i rolnych

Istotnym zrdédtem niepewnosci dla sciezki inflacji
W scenariuszu bazowym projekci - poza
niepewno$cig zwigzang z przysztym przebiegiem
pandemii i jej wptywem na krajowa gospodarke —
pozostaja zmiany cen surowcoéw energetycznych
i rolnych zaréwno na globalnych, jak i lokalnych

rynkach. Ceny ropy naftowej i innych surowcow
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energetycznych na rynkach $wiatowych moga
podlegac istotnym wahaniom nie tylko z powodu
zmian popytu, ale réwniez pod wpltywem dziatan
podejmowanych przez gldwnych producentow
wreakci na ich sytuacje budzetowa badz
kondycje krajowych sektoréw wydobywczych,
w tym sytuacje finansowa prywatnych spotek.
Ryzyko wyraznego odchylenia warunkow
pogodowych wzgledem wieloletniej $redniej
w Polsce i w krajach bedacych istotnymi
producentami zywnosci oraz rozprzestrzenianie
sie choroby ASF w Unii Europejskiej stanowi
z kolei dodatkowe istotne zrédlo niepewnosci dla
ksztaltowania sie cen zywnosci w horyzoncie

projekcji.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2020 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
Q1 Q2 OX] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 45 3,2 3,0 2,8 2,5 34 34 3,2 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 31 3,2 3,3 34 31 2,8 3,2
‘:glk:;;‘v'::;’l‘ I";fr';‘r’gl:’if‘gf)’ (po wytaczeniu 34 38 42 41 | 35 29 24 22 23 25 28 30 | 32 33 34 35 | 39 2,7 26 33
Ceny zywnosci (%, rir) 7.7 6,4 3,2 17 0,6 0,4 2,0 31 31 3,0 2,9 28 27 2,6 2,6 25 47 15 2,9 2,6
Ceny energii (%, r/r) 36 42 <16 01 | 22 102 972 76 43 3,8 2,9 27 3,0 34 37 40 | 06 72 3.4 35
PKB (%, r/r) 19 -84 15 28 | -15 96 3,3 5.4 51 55 5.4 56 56 56 55 50 | 28 41 5.4 5.4
Popyt krajowy (%, r/r) 10 99 32 27 | 23 105 42 6.1 73 71 7.2 7.0 6.7 6.8 6,5 58 | 37 44 7.2 6,5
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 -1,7 13,3 1,3 7,7 6,6 7,0 6,1 55 5,8 5,7 5,8 5,8 -3,0 4,9 6,3 5,8
Spozycie publiczne (%, r/r) 2,6 3.4 3.4 4,2 3,0 16 5,1 41 3,9 4,0 34 3,7 48 54 50 45 34 34 37 49
Nakiady brutto na srodki trwate (%, r/r) 09 -107 -90 -106 | 48 47 48 2,0 48 74 8,7 99 | 101 109 106 80 | -84 15 77 9,9
Wkiad eksportu netto (pkt proc., rir) 0,9 1,1 1,7 -0,3 0,8 -0,5 -0,8 -0,5 -2,0 -1,4 -1,7 -1,2 -0,9 -1,2 -1,0 -0,7 0,8 -0,2 -1,6 -0,9
Eksport (%, r/r) 20  -145 20 2,6 38 238 48 6,1 72 109 106 90 8,2 6,9 6,7 63 | 20 90 9,4 7,0
Import (%, r/r) 04 -180 -10 36 25 266 67 73 | 112 140 141 115 | 100 91 8,4 75 | 37 100 127 87
Wynagrodzenia (%, r/r) 7.7 38 48 5,0 44 75 6,6 6,4 6,5 6,9 7.0 7.0 73 74 76 76 53 6.2 6,9 75
Pracujacy (%, r/r) 09 -13 -06 -07 | -11 -02 -03 01 0,3 0,6 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 01 | 04 04 04 0,1
Stopa bezrobocia (%) 3,2 2,8 3,2 3,5 3,8 3,9 3,8 3,6 3,5 3,5 34 34 34 33 33 33 3.2 38 35 33
NAWRU (%) 3,7 44 44 44 44 44 44 43 43 42 41 41 4,0 4,0 3,9 3,9 42 44 42 4,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,3 555 559 560 | 562 562 562 562 | 563 563 563 563 | 563 562 562 562 | 559 562 563 562
Wydajnosé pracy (%, rir) 09 72 08 21 | 03 98 3,6 5,4 48 4,9 4,9 5,3 55 5.4 5.4 50 | 23 45 5,0 53
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 6,7 11,8 5,6 7,2 4,7 2,1 29 1,1 1,7 2,0 2,0 1,7 1,8 1,9 2,1 25 7,8 1,6 1,8 2,1
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,9 0,9 13 0,7 0,9 3,9 34 41 3,9 3,8 3,6 35 36 37 38 3,9 17 3.1 37 37
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,7 -6,8 -1,0 -2,2 -1,7 -1,7 -1,2 -1,0 -0,5 0,0 0,4 1,0 14 1,8 2,1 2,2 -2,3 -1,4 0,2 1,9
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 096 089 08 087 | 090 092 091 08 | 090 092 092 090 | 091 093 092 09 | 09 090 091 092
'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 053 036 042 053 | 066 063 061 062 | 063 059 058 060 | 060 057 057 059 | 046 063 060 058
Inflacja za granica (%, rir) 2.1 2.8 2,0 18 14 0,6 1.2 1,0 11 1,0 11 13 14 15 15 16 2.2 1,0 11 15
PKB za granica (%, rir) 26 144 -46 -49 | 25 126 24 3,9 55 46 3,6 27 23 1.9 17 16 | 66 38 41 1,9
i:::t"a I’:;:;gk(f,kb;‘l"(ig)cem UG 33 45 51 6.1 6.3 5,8 5,6 4,6 4,0 34 2.9 25 2.2 1,9 16 14 6.1 46 25 1.4
WIBOR 3M (%) 162 058 024 022 | 022 022 022 022 | 022 022 022 022 | 022 022 022 022 | 066 022 022 022

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV kw. 2020 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.
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesieri 2020 — styczen 2021 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie wrzesien 2020 — styczen 2021 r.

B Data: 15 wrzesnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o zmiane celu inflacyjnego NBP z 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen

o szerokosci +/- 1 p.p. na 2% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +/- 1 p.p.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 15 wrzesnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o poszerzenie symetrycznego przedziatu odchylen wokét celu inflacyjnego 2,5% z +/- 1 p.p.

do+/-2 p.p.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.bLon Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
C. Kochalski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.
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B Data: 15 wrzesnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2020 w sprawie ustalenia zatoZen polityki pieni¢znej na rok 2021.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 6 listopada 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 13/2020 w sprawie zasad rachunkowosci Narodowego Banku Polskiego, wzoru bilansu,

rachunku zyskdéw i strat oraz zawartosci informacji dodatkowe;j.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  ].]. Kropiwnicki
G. M. Ancyparowicz K. Zubelewicz
C. Kochalski
R. Sura
J. Zyzynski

E. Gatnar, L. J. Hardt i E. M. Lon byli nieobecni.
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B Data: 2 grudnia 2020 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 14/2020 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2021.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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