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Raport o inflacji — marzec 2022 r.

Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar,
Dyrektor Departamentu Analiz i Badari Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP 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 rozdziale 1 i 2 Raportu zostaty uwzglednione dane dostepne do 2 marca
2022r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona
z uwzglednieniem danych dostepnych do 7 marca 2022 r.
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Synteza

Synteza

W II potowie 2021 r. aktywnos$¢ w gospodarce $wiatowej wyraznie rosta, cho¢ nieco wolniej niz
we wczesniejszej fazie ozywienia gospodarczego. Dalszemu wzrostowi aktywnosci sprzyjalo umocnienie
konsumpcji wspierane przez poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy. Zkolei negatywnie
na koniunkture oddziatywaly utrzymujace sie zaburzenia w globalnych faricuchach dostaw i wysokie
ceny surowcoOw energetycznych, a takze ponowne nasilenie si¢ pandemii. Kontynuacji ozywienia
gospodarczego w gospodarkach rozwinietych, w tym w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, a takze

w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, towarzyszyto pogorszenie koniunktury w Chinach.

Jednoczesnie inflacja cen dobr konsumpcyjnych na swiecie silnie wzrosta i w grudniu 2021 r. osiagneta
najwyzszy poziom od 2008 r. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywat przede wszystkim wzrost cen
energii, wynikajacy z wysokich cen surowcdw energetycznych na globalnych rynkach. Na wzrost inflacji
wptywat takze wyrazny wzrost cen surowcéw rolnych. W wielu gospodarkach wzrosta rowniez inflacja
bazowa, czemu sprzyjata korzystna sytuacja finansowa gospodarstw domowych i zwigzany z nig wysoki
popyt, gléwnie na towary przemystowe, oraz utrzymujace sie zaktécenia w globalnych sieciach podazy,

a w niektorych krajach réwniez istotny wzrost kosztéw pracy.

Na poczatku 2022 r. ceny surowcdw energetycznych i rolnych ksztaltowaly si¢ na wysokich poziomach,
zdecydowanie przekraczajac ceny notowane rok wczesniej. Wynikato to ze zmniejszonej podazy tych
surowcow w warunkach rosnacej aktywnosci w gospodarce swiatowej, a w ostatnim okresie rowniez

z wyraznego nasilenia sie napie¢ geopolitycznych w zwiazku z rosyjska agresja zbrojna na Ukraine.

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji na $wiecie wiele bankéw centralnych zacie$nia polityke
pieniezna. Gléwne banki centralne ograniczaja skale lub konicza skup netto aktywdéw, a Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych zapowiada takze rozpoczecie podwyzek stép procentowych.
Jednoczesnie w cze$ci pozostatych gospodarek rozwinietych oraz w wielu gospodarkach wschodzacych

banki centralne w ostatnich miesigcach podnosity stopy procentowe.

W ostatnich miesigcach rentownosci obligacji skarbowych w wigkszosci gospodarek wzrosty, a dolar
amerykanski umocnit sie wzgledem wielu innych walut, w tym wobec euro. Towarzyszyt temu wyrazny
spadek cen akgji na gtdwnych rynkach swiatowych. Niekorzystnie na nastroje na $wiatowych rynkach
finansowych wpltywat wyrazny wzrost inflacji w wielu gospodarkach, ktéremu towarzyszylo zaciesnianie
polityki pienieznej przez wiele bankéw centralnych, a w ostatnim okresie réwniez rosnace napiecia

geopolityczne zwiazane z rosyjska agresja zbrojng na Ukraine.

W Polsce od potowy 2021 r. dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych wyraznie wzrosta, podobnie
jak w wielu innych gospodarkach na swiecie. Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w styczniu
2022 r. wyniosta 9,2% r/r. Wzrost inflacji od publikacji poprzedniej edycji Raportu (tj. wzgledem danych
za wrzesien 2021 r.) wynikat w duzej mierze z bezposredniego oddzialywania wzrostu cen surowcoéw —
przede wszystkim energetycznych, ale takze rolnych — na rynkach $wiatowych, ktory znalazt

odzwierciedlenie w wyzszej dynamice cen energii oraz zywnosci. Dodatkowo utrzymujace si¢ zaburzenia
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w globalnych tancuchach dostaw przyczynialy si¢ do dalszego wzrostu cen towardw niezywnosciowych.
Czynniki te powodowaty wzrost kosztow przedsigbiorstw, ktére — w warunkach korzystnej koniunktury
gospodarczej oraz realizacji odlozonego popytu po zlagodzeniu restrykcji epidemicznych — byly
stopniowo przektadane na ceny wielu towaréw i ustug, wskutek czego nastapit wzrost inflacji bazowe;j.
Jednoczesnie ograniczajaco na dynamike CPI — od stycznia 2022r. — oddziatywata tzw. Tarcza

Antyinflacyjna.

W II potowie 2021 r. w Polsce trwato ozywienie aktywnosci gospodarczej. Wzrost PKB wyniost 5,3% 1/r
w Il kw. i 7,3% 1/r w IV kw. Istotny dodatni wklad do dynamiki PKB w II potowie ub.r. miat wzrost
konsumpgdji i inwestycji oraz przyrost zapasow, natomiast wkiad eksportu netto byt wyraznie ujemny.
Wzrostowi konsumpcji sprzyjata korzystna sytuacja na rynku pracy oraz tagodniejsze niz w poprzednich
kwartatach restrykcje epidemiczne. Z kolei aktywno$¢ inwestycyjna byla wspierana przez wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych, korzystne perspektywy popytowe oraz bardzo dobra sytuacje
finansowa firm. Ujemny wktad eksportu netto do dynamiki PKB wynikat z wyraznie silniejszego wzrostu
wartosci importu niz eksportu w warunkach silnego popytu krajowego, wysokich globalnych cen
surowcOw zwigkszajacych warto$¢ importu débr posrednich, a takze spadku wolumenu eksportu

samochoddw osobowych.

W 2021 r. sytuacja sektora finansow publicznych istotnie sie poprawita, co byto zwigzane z wygaszaniem
wsparcia antykryzysowego dla gospodarstw domowych i firm oraz ozywieniem gospodarczym

przyczyniajacym sie do wzrostu dochodéw podatkowych.

Wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego, w II polowie ub.r. nastepowatl dalszy wzrost popytu na
prace. W efekcie zatrudnienie w gospodarce narodowej i w sektorze przedsigbiorstw w dalszym ciagu sie
zwiekszato, a odsezonowana stopa bezrobocia obnizata si¢. Korzystna sytuacja pracownikéw na rynku
pracy znajdowala réwniez odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie przecietnych wynagrodzen

nominalnych.

Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach na $wiecie —
w ostatnich miesigcach istotnie wzrosty. W okresie od konca listopada 2021 r. do poczatku lutego 2022 r.
towarzyszyto temu pewne umocnienie ztotego wobec gtéwnych walut. W kierunku wzrostu rentownosci
obligacji i umocnienia zlotego oddzialywata przede wszystkim korzystna sytuacja gospodarcza w Polsce
oraz zacie$nienie polityki pienigznej NBP i oczekiwania dotyczace dalszych podwyzek stop
procentowych. Na przelomie lutego i marca br. nastapila jednak istotna deprecjacja kursu zlotego
w zwiazku z rosyjska agresja zbrojng na Ukraing. Towarzyszyt temu wyrazny spadek cen akgji na Gietdzie

Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Tempo wzrostu agregatu M3 w IV kw. 2021 r. ustabilizowato sie, ksztattujac si¢ na poziomie zblizonym
do notowanego przed wybuchem pandemii. Wzrost dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych —
obserwowany w poprzednich kwartalach — wyhamowat. Towarzyszyt temu wyrazny wzrost dynamiki

kredytéw dla przedsigbiorstw, ktéra w IV kw. 2021 r. pierwszy raz od wybuchu pandemii byta dodatnia.

W IV kw. 2021 r. saldo obrotéw biezacych obnizylo sig, co wynikato przede wszystkim ze spadku salda
na rachunku obrotéow towarowych (w zwiazku m.in. ze wzrostem wartosci importu paliw oraz dobr
zaopatrzeniowych w warunkach wyzszych cen surowcéw) oraz — w mniejszym stopniu — z poglebienia

ujemnego salda dochoddéw pierwotnych. Towarzyszyla temu utrzymujaca sie¢ wysoka nadwyzka
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Synteza

w handlu ustugami. Wskazniki nierownowagi zewnetrznej wskazuja na wysoki poziom zréwnowazenia

polskiej gospodarki.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie listopad 2021 r. — luty 2022 r. oraz Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w marcu 2022 r. sa umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja si¢ wyniki glosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie wrzesien — grudzien 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 stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 7 marca 2022 r. —roczna dynamika cen znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 9,3-12,2% w 2022 r. (wobec 5,1-6,5%
w projekdji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz 2,8-5,7% w 2024 r. Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem
w przedziale 3,4-5,3% w 2022 r. (wobec 3,8-5,9% w projekcji z listopada 2021 r.), 1,9-4,1% w 2023 r.
(wobec 3,8-6,1%) oraz 1,4-4,0% w 2024 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W 1II potowie 2021 r. aktywnos¢ w gospodarce
Swiatowej wyraznie rosta, cho¢ nieco wolniej niz
we wczesniejszej fazie ozywienia gospodarczego
(Wykres 1.1). Dalszemu wzrostowi aktywnosci
sprzyjalo umocnienie konsumpcji wspierane
przez poprawiajaca si¢ sytuacje na rynku pracy.
Z kolei negatywnie na koniunkture oddziatywaty
utrzymujace sie zaburzenia w globalnych
faricuchach dostaw i wysokie ceny surowcéw
energetycznych, a takze ponowne nasilenie sig¢

(por. 1.3  Swiatowe

pandemii rozdz. rynki

surowcow).

Na przetomie 2021 i 2022 r. liczba nowych zakazen
COVID-19 na swiecie wzrosta do rekordowo
wysokiego poziomu w zwiazku
z rozprzestrzenianiem si¢ wariantu koronawirusa
Omikron (Wykres 1.2). Mimo to, wskazniki
hospitalizacji i dobowe liczby zgonéw nie
przekraczaty w wigkszosci krajow najwyzszych
warto$ci z wczesniejszych fal pandemii. Z tego
powodu  skala  restrykcji  epidemicznych
oddziatlujacych na aktywnos¢ gospodarcza byta
w wielu krajach mniejsza niz przy poprzednich
falach zachorowan. W lutym br. liczba nowych
zakazen na s$wiecie zaczeta wyraznie spadac,
wzwigzku z czym zniesiono czes¢ restrykcji
epidemicznych,

szczegolnie w krajach

charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem

wyszczepienia populagji.

W IV kw. 2021 r.
Zjednoczonych

w strefie euro i Stanach

notowano  dalszy = wzrost

aktywno$ci  gospodarczej, pomimo silnego

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

PKB, produkdja przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika w gospodarkach
stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport — dynamika $wiatowego
eksportu towarow wedtug danych Centraal Planbureau. Uwaga: ze wzgledu na ograniczona
dostepnos¢ danych z niektorych krajow w okresie pandemii, zbiory gospodarek uzytych do
obliczenia poszczegdlnych szeregdéw nieznacznie si¢ roznia.

Wykres 1.2 Dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19 wedtug
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Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns
Hopkins University, Our World in Data.
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zaburzen w globalnych tancuchach dostaw
(Wykres 1.3). W strefie euro roczna dynamika PKB
wyniosta w IV kw. 2021 r. 4,6% 1/r (Wobec wzrostu
0 3,9% r/r w III kw. i 14,4% r/r w II kw.; Wykres
1.4)12. W efekcie poziom PKB strefy euro osiagnat
warto$¢ sprzed wybuchu pandemii (tj. z IV kw.
2019 r.). Z kolei w Stanach Zjednoczonych
dynamika PKB w IV kw. 2021 r. wyniosta 5,6% 1/r
(wobec 4,9% r/r w Il kw. i 12,2% r/r w II kw).
Wobu gospodarkach ozywieniu aktywnosci
sprzyjat wzrost konsumpgcji prywatnej, wspierany
przez  wysokie oszczednosci  gospodarstw
poprawiajaca sie sytuacje
narynku pracy. Jednoczesnie naptywajace na

domowych oraz

poczatku 2022 r. dane dotyczace nastrojow

konsumentéw  oraz  mobilnosci  ludnosci
sygnalizuja pewne oslabienie koniunktury w tych
gospodarkach w warunkach pogorszenia sie

sytuacji epidemiczne;j.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro w IV kw. 2021 r. trwalo ozywienie
gospodarcze, jednak dynamika PKB obnizyta si¢
(do 4,7% r/r wobec 6,4% r/r w Il kw. i 12,5% 1/r
w I kw.).

W Chinach dynamika PKB w IV kw. 2021 r.
ponownie sie obnizylta i wyniosta 4,0% r/r (wobec
4,9% r/r w III kw. 1 7,9% w II kw.). Ograniczajaco
na wzrost aktywnos$ci gospodarczej oddziatuje
tam  pogorszenie

koniunktury na rynku

nieruchomosci oraz silne lokalne restrykcje

epidemiczne, ktére zaburzaja funkcjonowanie
fabryk i

sie zakldcen w globalnych

m.in. portow, co skutkuje
utrzymywaniem

taricuchach dostaw.

Wykres 1.3 Poziom PKB w wybranych gospodarkach rozwinietych

indeks,
IV kw. 2019=100

110 4 r 110

—Strefa euro Stany Zjednoczone

100 - - 100
90 - r 90
80 - - 80

70 70

0491  06g1 08gql  10g1 1291  14q1  16ql  18ql  20ql

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

Wykres 1.4 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
15 4 r 15

10 - 10

Zmiana stanu zapaséw
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—PKB

-15 1 L .15
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 W Niemczech, w ktérych udziat przemystu w tworzeniu wartosci dodanej pozostaje szczegélnie wysoki na tle pozostatych krajow
strefy euro, w IV kw. 2021 r. roczna dynamika PKB obnizyta do 1,8% r/r (wobec 2,9% r/r w III kw. 2021 r.; w ujeciu kwartalnym
dynamika PKB w Niemczech spadta do -0,3% kw/kw wobec wzrostu o 1,7% kw/kw w IIl kw. 2021 r.).

2 W ujeciu kwartalnym dynamika PKB w strefie euro spowolnita do 0,3% kw/kw (wobec 2,3% kw/kw w IIl kw. ub.r.).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.2 Ceny dobr i uslug za granica

W  ostatnich miesigcach inflacja cen dobr

konsumpcyjnych na $wiecie silnie wzrosta
i w grudniu 2021 r. osiagneta najwyzszy poziom
od 2008 r. (Wykres 1.5). W kierunku wyzszej
inflacji na swiecie oddziatywatl przede wszystkim
wzrost cen energii, wynikajacy z wysokich cen
surowcow energetycznych na globalnych rynkach
(por.rozdz. 1.3  Swiatowe rynki surowcéw).
W krajach Unii Europejskiej ceny energii byty
dodatkowo podwyzszane przez rosngce ceny
uprawnient do emisji COz (por. Ramka 1: Unijny
system handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych i jego wplyw na ceny energii).
W kierunku wzrostu cen oddziatywat takze
SuUrowcow

wyrazny wzrost cen rolnych

na rynkach $wiatowych, znajdujacy
odzwierciedlenie w przyspieszeniu wzrostu cen
zywnosci. W wielu gospodarkach wzrosta
réowniez inflacja bazowa (Wykres 1.6). Sprzyjata
temu korzystna sytuacja finansowa gospodarstw
domowych i zwigzany znig wysoki popyt,
gtéwnie na towary przemystowe. Do wzrostu
inflacji bazowej przyczynialy sie takze podwyzki
cen produktéw w warunkach rosnacych kosztow
produkgji i transportu, zwigzanych
z utrzymujacymi sie¢ zakldceniami w globalnych
sieciach podazy i wysokimi cenami surowcéw,
a w niektérych krajach réwniez z istotnym
wzrostem kosztow pracy. Czynniki te znajdowaty
réowniez odzwierciedlenie w wysokiej inflacji cen

producenta w wielu gospodarkach (Wykres 1.7).

W tych warunkach inflacja HICP w strefie euro
wzrosta w styczniu 2022 r. do 5,1% r/r° i osiagneta
najwyzszy poziom od poczatku publikacji tego
Z kolei
Zjednoczonych w styczniu 2022 r. inflacja CPI

wskaznika w1997 r. w  Stanach
wzrosta do 7,5%, a wiec do poziomu najwyzszego
od 1982 r. Réwniez w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej byla
zwlaszcza w czesci z nich nalezacych do strefy

inflacja wysoka,

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

Swiat - érednia inflaga cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone - roczna inflacja CPL
Strefa euro — roczna inflacja HICP (dane za luty 2022 r. wedtug wstepnego szacunku Eurostat).

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)
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Zrodto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone — inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych
gospodarkach (r/r)
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Zrédto: dane Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, obliczenia
NBP.

Stany Zjednoczone — dynamika cen producenta w sektorach przetwoérstwa przemystowego,
strefa euro i Chiny — dynamika cen producenta w przemysle.

3 Z kolei w lutym 2022 r. — wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja HICP w strefie euro wyniosta 5,8%.
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euro (w Litwie inflacja HICP wyniosta w styczniu
br. 12,3% r/r, a w Estonii 11,0% 1/r*). Inflacja CPI
w styczniu br. wyniosta w Czechach 9,9% 1/r,
na Wegrzech 7,9% 1/r, a w Rumunii 8,4% 1/r
(Wykres 1.8).

1.3 Swiatowe rynki surowcow

2022 1.

energetycznych i

Na  poczatku ceny  surowcow
rolnych ksztaltowaly sie
na wysokich

poziomach, zdecydowanie

przekraczajac ceny notowane rok wczesniej.

Cena ropy naftowej w ostatnich miesigcach
stopniowo rosta i na poczatku 2022 r. osiagneta
(Wykres 1.9).
W lutym br. érednia cena ropy byla o okoto 50%

najwyzszy poziom od 2014r.

wyzsza niz rok wczesniej. W kierunku wzrostu
ropy oddziatywato

zapotrzebowanie na ten surowiec w zwiazku

cen zwiekszone
z ozywieniem globalnej aktywnosci gospodarczej
w warunkach nadal nizszego niz przed pandemia
wydobycia tego surowca w krajach OPEC.
W ostatnim okresie — w szczegdlnosci na
przetomie lutego i marca br. — na wzrost cen ropy
naftowej wyraznie wptynat rowniez wzrost napie¢
geopolitycznych w zwiazku z rosyjska agresja
zbrojna na Ukraine.

Po silnym wzroscie w 2021 r. i wyraznych
wahaniach na przetomie 2021 i 2022 r., ceny gazu
ziemnego w lutym 2022 r. uksztaltowaly sie
na poziomie o okolo 300% wyzszym niz rok
wczesniej (Wykres 1.10). Wysoki poziom cen tego
surowca byl zwiazany 2z utrzymujaca sie
ograniczong podaza przy niskim poziomie
zapasdw w Europie. W kierunku wzrostu cen
gazu oddzialywata réwniez polityka podazowa
Rosji w ostatnich miesigcach. Wysokie ceny gazu
przekladaly sie na wyzsza optacalnos¢ produkcji
energii elektrycznej z wegla. W tych warunkach
cena wegla — po silnych wahaniach w II polowie

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)

w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Cena barylki ropy naftowej Brent
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.10 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

UsD/t USD/MMBtu
480 [ 96
420 - 84
360 L 72
—\Wegiel (lewa 0$) Gaz (prawa 0$)
300 L 60
240 ‘ 48
180 / I 36
120 v 2
60 12
0 Lo
15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1 22m1

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

4 Z kolei w lutym 2022 r. — wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja HICP w Litwie wyniosta 13,9% 1/r na Litwie, a w Estonii

12,4% 1/r.
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2021 r. — na poczatku 2022 r. rosta isrednio w
lutym 2022 r. byta blisko 3-krotnie wyzsza niz rok
wczedniej. Zwiegkszone wykorzystanie wegla
do produkgji energii elektrycznej przyczyniato sie
z kolei do wzrostu cen uprawnien do emisji CO2 w
ostatnich miesigcach (por. Ramka 1: Unijny system
uprawnien do emisji gazow cieplarnianych i jego wptyw
na ceny energii). Na przelomie lutego i marca
wzrost cen gazu i wegla wyraznie nasilit sie w

zwiazku z rosyjska agresja zbrojng na Ukraine.

Indeks

miesigcach wyraznie wzrdst, osiagajac najwyzszy

cen surowcow rolnych w ostatnich

poziom w historii, i w lutym br. byl o 24,5%
(Wykres 1.11).
Przyczynity sie do tego przede wszystkim wyzsze

Wyzszy niz rokiem

przed

ceny pszenicy, rzepaku oraz

Wzrost

produktow

pochodzenia mlecznego. cen

tych
surowcow wynikat z ich ograniczonej podazy,
przy
globalnego

jednoczesnym wzroscie

popytu.
dodatkowo nasilit si¢ na przetomie lutego i marca

wyraznym
Wzrost cen pszenicy
br. w zwiazku z rosyjska agresja na Ukraing, ze
wzgledu na wysoki udziat Rosji i Ukrainy
W obliczu

rosnacych cen energii w ostatnich miesigcach

w globalnej podazy tego zboza.

wzrosty réwniez ceny wieprzowiny, cho¢
pozostaja one na niskim poziomie ze wzgledu na
wysoka podaz w Europie i odbudowe poglowia w

Chinach.

Wykres 1.11 Indeks cen surowcéw rolnych
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Ramka 1: Unijny system uprawnien do emisji gazow cieplarnianych i jego wplyw na ceny energii

Unia Europejska (UE) prowadzi polityke klimatyczna, ktorej celem jest dazenie do tzw. neutralnosci klimatycznej,

czyli ograniczenia wplywu funkcjonowania gospodarki na klimat poprzez minimalizacje emisji netto gazow

cieplarnianych. Waznym elementem tej polityki jest unijny system uprawnien do emisji (EU ETS, ang. European

Union Emissions Trading System), ktorego celem jest zmniejszanie emisji tych gazéw, w tym szczegdlnie CO,

wewnatrz Europejskiego Obszaru Gospodarczego poprzez obowiazek wiaczenia do rachunku ekonomicznego

przedsiebiorstw czesci kosztow srodowiskowych towarzyszacych produkci doébr i ustug (jest to tzw.

internalizacja negatywnych efektéw zewnetrznych)s.

5 System EU ETS obejmuje emisje dwutlenku wegla (CO2), a takze podtlenku azotu (N20) i perfluoroweglowodoréw (PFC) wyrazona
w ekwiwalencie CO2. Lacznie EU ETS obejmuje podmioty odpowiedzialne za okoto 40% emisji gazéw cieplarnianych w Europie,
podczas gdy za okoto 60% emisji gazdw cieplarnianych odpowiadaja rozdrobnieni emitenci (gospodarstwa domowe, sektor rolniczy

oraz transport).
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Konstrukcja systemu uprawnien do emisji

Pula uprawnienn do emisji w ramach systemu jest ustalana administracyjnie na poziomie UE i rozdzielana
pomiedzy kraje w oparciu o historyczna emisyjnos¢ gospodarek. Dodatkowo specjalna pula uprawnien do emisji
trafia do unijnych funduszy celowych (Funduszu Modernizacyjnego i Funduszu Innowacyjnego), ktérych
zadaniem jest wspieranie transformacji energetycznej mniej zamoznych i bardziej emisyjnych gospodarek.
Poszczegodlne panstwa sprzedaja uprawnienia na regularnie organizowanych aukcjach (uzyskane w ten sposob
srodki finansowe stanowia dochéd sektora finanséw publicznych danego kraju). Jednoczesnie istotna czes¢
uprawnien jest przydzielana bezptatnie wybranym przedsiebiorstwom. Z kolei popyt na uprawnienia jest
zglaszany przez przedsiebiorstwa posiadajace instalacje emitujace gazy cieplarniane® (sa one prawnie
zobowiazane do umarzania co roku uprawnien w ilo$ci odpowiadajacej ich emisji) oraz przez pozostatych
uczestnikow rynku uprawnionych do udziatu w aukcjach (m.in. instytucje finansowe petniace role posrednikow).
Uprawnienia do emisji sa réwniez przedmiotem obrotu na rynku wtéornym — zaréwno gieldowym, jak

i nieregulowanym rynku pozagietdowym.

Pula uprawnien jest stopniowo zmniejszana w tempie okreslonym administracyjnie. Mechanizm ten ma na celu
wzrost ceny uprawnien, co powinno sprzyja¢ obnizeniu optacalnosci wykorzystania wysokoemisyjnych
technologii, wzmacniajac bodzce dla przedsigbiorstw do rozwijania i wykorzystania technologii niskoemisyjnych.
W praktyce system w obecnej formie prowadzi réwniez do znacznego wzrostu kosztéw wytwarzania w sektorach
wysokoemisyjnych oraz zacheca do tzw. ucieczki emisji, czyli przenoszenia produkgji do krajow z fagodniejszymi

normami dotyczacymi emisji zanieczyszczen (ang. carbon leakage).
Ceny uprawnien do emisji a koszty zmienne wytwarzania energii

Ceny uprawnien do emisji w UE do konca 2017 r. — przy relatywnie wysokiej podazy — nie przekraczaty 40 PLN/t
(Wykres R.1.1). Natomiast w kolejnych latach ceny te wyraznie wzrosly, czemu sprzyjaly dziatania
ukierunkowane na silniejsze ograniczanie emisji gazoéw cieplarnianych w ramach polityki klimatyczno-
energetycznej UE. W szczegolnosci od 2019 r. funkcjonuje mechanizm rezerwy stabilnosci rynkowej (ang. Market
Stability Reserve) wycofujacy czes¢ uprawnien do emisji CO:z z rynku w celu przyspieszenia ograniczania sladu
weglowego, a od 2021 r. rozpoczeta sie 4. faza systemu EU ETS, przez co tempo ograniczania dostepnych
uprawnien zostato zwiekszone z 1,74% do 2,2% rocznie. W rezultacie w lutym 2022 r. ceny uprawnien wynosity

okoto 415 PLN/t, czyli 2,5-krotnie wiecej niz rok wczesniej i okoto 15-krotnie wiecej niz w 2017 r.

W zwiazku ze wzrostem cen, koszt zakupu i umorzenia uprawnien do emisji CO: stat si¢ w ostatnich latach
jednym z istotnych elementéw kosztéw zmiennych wytwarzania energii ze zrédet konwencjonalnych. Przelozyto
sie to na silny wzrost kosztéw wytwarzania m.in. energii elektrycznej w szczegdlnie wysokoemisyjnych
elektrowniach. Przyktadowo, w przypadku elektrowni, ktérych emisyjnos¢ przekracza 1000 kg ekwiwalentu
CO:2/MWh, koszt uprawnier: do emisji COz stanowi obecnie nawet ponad 60% hurtowej ceny energii elektrycznej®.
W zwiazku z tym wyrazny wzrost cen uprawnien do emisji CO:2 w ostatnich latach w potaczeniu z wysokim

udziatem w miksie energetycznym weglowych Zrdédet energii w czesci gospodarek sprzyja szybszemu wzrostowi

¢ Sa to przede wszystkim instalacje wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej oraz instalacje wykorzystywane w energochtonnych
sektorach przemystu.

7 Po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraine ceny uprawnien do emisji CO2 wyraznie si¢ obnizyty (do 324 PLN/t 2 marca
202271.).

8 Dotyczy to czesci elektrowni opalanych weglem brunatnym oraz elektrowni o niskiej wydajno$ci, uruchamianych w okresach
wysokiego zapotrzebowania na energie elektryczna. Srednia emisyjnoéé elektrowni weglowych w Polsce wynosi okoto 710 kg
ekwiwalentu CO2/MWh i jest znacznie wyzsza niz w Niemczech czy UE (Wykres R.1.2). Jednakze, zgodnie z tzw. Merit Order
gietdowa cena energii elektrycznej jest ustalana poprzez elektrownie o najwyzszych kosztach kraficowych, stad w analizach tego
typu nalezy rozpatrywac emisyjno$¢ dla najmniej wydajnych instalagji.
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hurtowych cen energii elektrycznej, co w konsekwencji prowadzi réwniez do istotnego wzrostu kosztéw

produkgji przedsiebiorstw oraz taryf dla gospodarstw domowych (Wykres R.1.1).

Wykres R.1.1 Hurtowe ceny energii elektrycznej w Polsce oraz Wykres R.1.2 Srednia emisyjnoé¢ produkdji energii elektrycznej
ceny uprawnien do emisji COz

PLN/MWh PLNit  kg/Mwh
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Zrédto: dane Refinitiv i Towarowej Gieldy Energii (TGE), Zrédto: dane European Environment Agency.
obliczenia NBP.

Uwaga: Na wykresie przedstawiono $rednie miesieczne.

Przed 2021 r. wysoki udzial energetyki opartej na weglu w Polsce prowadzil do wyzszych niz w wigkszosci
panstw europejskich hurtowych cen energii elektrycznej. Z kolei w ciggu 2021 r., hurtowe ceny energii
elektrycznej w wiekszosci krajow UE bardzo silnie wzrosty (Wykres R.1.3). W krajach o wysokim udziale
weglowych zrddet energii w miksie energetycznym, w tym w Polsce, przyczynit sie do tego gtéwnie wzrost cen
uprawnien do emisji CO2. Natomiast w krajach o wysokim znaczeniu energetyki gazowej rosnacym cenom
hurtowym energii elektrycznej sprzyjat przede wszystkim bardzo silny wzrost cen gazu ziemnego. W tych
warunkach produkcja energii elektrycznej ze zZrédel weglowych stala sie relatywnie bardziej optacalna niz ze
zrodet gazowych, pomimo utrzymywania si¢ cen uprawnien do emisji CO2 na historycznie wysokim poziomie
(Wykres R.1.4). W zwiazku z tym w ostatnich miesigcach hurtowa cena energii elektrycznej w Polsce — pomimo

silnego wzrostu — nalezala do najnizszych w UE.

Wykres R.1.3 Hurtowe ceny energii elektrycznej w UE oraz ceny Wykres R.1.4 Koszt produkcji energii elektrycznej w UE w

uprawnien do emisji CO2 zaleznosci od paliwa
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Zrodto: dane Refinitiv, obliczenia NBP. Zrodto: dane Refinitiv.

Uwaga: Nordpool przybliza ceny energii elektrycznej w krajach skandynawskich. Na wykresie
przedstawiono srednie miesieczne.
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Wybrane, proponowane zmiany w EU ETS w ramach pakietu ,Gotowi na 55” i ich wplyw na ceny

Mozna oczekiwaé, ze transformacja energetyczna przyspieszy w efekcie zaproponowanych przez Komisje
Europejska zmian w ramach pakietu ,Gotowi na 55” (ang. ,Fit for 55”), czego rezultatem bedzie
najprawdopodobniej dalszy wzrost cen energii®. Komisja Europejska proponuje, aby emisja w ramach systemu
obnizyta sie co najmniej 0 61% do 2030 r. (Wobec wczesniejszego celu 43%) w stosunku do 2005 r. Wedtug nowych
zatozen pula dostepnych uprawnien do emisji co roku ma zmniejszac sie 0 4,2%, czyli niemal dwukrotnie szybciej
niz w 2021 r. Dodatkowo w ramach tego pakietu jest proponowana jednorazowa redukcja catkowitej puli
uprawnien do emisji oraz stopniowe wygaszanie przyznawania bezptatnych uprawnien, a takze wdrozenie
dodatkowych mechanizméw rynkowych przeciwdzialajacych ucieczce emisji zanieczyszczen. Planowane sa
takze zmiany w mechanizmie rezerwy stabilno$ci rynkowej sprzyjajace szybszej absorpcji nadwyzki uprawnien.
Realizacja takiego scenariusza oznaczataby najprawdopodobniej dalszy wzrost cen uprawnien do emisji CO:

i w efekcie cen energii w kolejnych latach.

1.4 Polityka pienieZna za granica

W  warunkach wyraznego wzrostu inflacji

na swiecie wiele bankow centralnych zaciesnia Wykres 1.12 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

polityke pieniezna (por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug "

. G1 , b k t I . . —Stany Zjednoczone Strefa euro ~——Japonia
za granicq). Gtowne banki centralne ograniczaja | ~ WiekaBytana  Szweda N A ,
skale lub koncza skup netto aktywoéw, a Rezerwa —Czechy —Wegry —Polska

Federalna  Stanow  Zjednoczonych  (Fed)
zapowiada takze rozpoczecie podwyzek stop
procentowych. Jednoczesnie w czesci pozostatych

gospodarek  rozwinigtych oraz w  wielu

gospodarkach wschodzacych banki centralne w

1 b |_,_' -rr 1
ostatnich miesigcach podnosily stopy procentowe L — :

0 t 0
(Wykres 1.12). Uczestnicy rynkéw finansowych 1

-1 -1
oczekuja, ze rdwniez w gléwnych gospodarkach — _tem: 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1

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.

stopy procentowe w najblizszych latach wyraznie
wzrosng, przy czym w strefie euro nastapi to
pYzniej niz w Stanach Zjednoczonych (Wykres
1.13).

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje
ujemng stope depozytowa na poziomie -0,50%.
Pod koniec 2021 r. EBC zdecydowat jednak,

9 W zwiazku z silnym wzrostem cen surowcdw energetycznych po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukrainge wznowiono
dyskusje nad potrzeba tagodzenia polityki klimatycznej UE. W efekcie wzrosta niepewno$¢ zwigzana z wdrozeniem pakietu
,,Gotowina 55”.

10 Jednoczes$nie w komunikacie po posiedzeniu Rady Prezeséw EBC w dniu 3.02.2022 r. zostat zachowany nastepujacy fragment
odnoszacy sig do przewidywanego poziomu stép procentowych w przysztodci: , Zeby wesprzeé swdj symetryczny 2-procentowy cel
inflacyjny i zgodnie ze strategiq polityki pienieznej, Rada Prezeséw przewiduje, Ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub
nizszym poziomie, az Rada stwierdzi, Ze inflacja osigga 2% znacznie przed koricem horyzontu projekcji i pozostaje na tym poziomie przez pozostatq
cze$¢ horyzontu projekcji, oraz oceni dotychczasowy postep inflacji bazowej jako wystarczajacy, Zeby uznaé go za spojny ze stabilizacjq inflacji na
poziomie 2% w srednim okresie. Moze to réwniez oznaczad, ze bedzie przejsciowy okres, podczas ktérego inflacja znajdzie sie umiarkowanie
powyzej celu.”.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

ze wraz z koncem marca 2022 r. zakonczy skup
netto w ramach pandemicznego programu skupu
aktywow (PEPP). Jednoczesnie EBC zapowiedziat,
ze w celu czesciowego tagodzenia -efektow
PEPP,

skale programu

wygaszania programu przejsciowo
zwiekszy

(APP)1.

skupu aktywéw

Fed utrzymuje docelowy przedziat dla stopy fed
funds na poziomie 0,00%-0,25%. W grudniu ub.r.
Fed zdecydowal o zakonczeniu skupu netto
aktywéw w marcu br. Na poczatku 2022 r. Fed
sygnalizowal, ze do pierwszej podwyzki stép
procentowych dojdzie w marcu br. Mediana
Fed
uczestnikdw rynku wskazuja na kilka podwyzek

oczekiwan przedstawicieli i oczekiwania
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych
w biezacym roku.

Cze$¢ z pozostalych bankéw  centralnych
w gospodarkach rozwinietych, w tym w Japonii,
Szwajcarii, Szwedji i Australii rowniez utrzymuje
stopy procentowe w poblizu zera. Jednoczesnie
w wigkszosci z tych gospodarek — z wyjatkiem
Japonii — banki centralne zakonczyly w ostatnich

miesigcach skup netto aktywow.

Natomiast banki centralne Norwegii, Wielkiej
Brytanii, Kanady, Korei i Nowej Zelandii oraz
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze
wielu

pozaeuropejskich gospodarek

wschodzacych w ostatnich miesigcach

podwyzszaty stopy procentowe.
1.5 Swiatowe rynki finansowe
Wyrazny wzrost inflacji w wielu gospodarkach,

polityki

przez wiele bankéw centralnych,

ktéremu towarzyszylo zacie$nianie
pienieznej
wplywatl niekorzystnie na nastroje na swiatowych
rynkach finansowych w ostatnich miesigcach (por.
rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za granicq i rozdz. 1.4

Polityka pienigzna za granicg). Na pogorszenie

Wykres 1.13 Obecny i oczekiwany poziom stép procentowych
bankéw centralnych w wybranych gospodarkach rozwinietych

g"’c' m Obecnie mZa rok Za 2 lata uZa3lata 3

0 I I I | l| I 0

1 1
R O R e @ & J Q@ 3
& » s & & s & ®
& 50 & & ‘b& S & & &
4 X > v N ©
° ° & as
N )
%\’b

Zrédlo: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — srodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — stopa repo 1W; dla Kanady — overnight
rate target; dla Australii — cash rate target; dla Korei — Base Rate. Oczekiwania wedtug Bloomberg na
podstawie notowan kontraktéw OIS — stan na 2 marca 2022 r.

11 Wedtug komunikatu EBC miesieczna skala zakupéw aktywdéw netto w ramach APP ma wynosi¢ w I kw. br. 20 mld EUR,
w IL kw. br. 40 mld EUR, w III kw. br. 30 mld EUR, a od IV kw. br. 20 mld EUR.
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nastrojow wyraznie wptywaty rowniez napiecia
geopolityczne — szczegdlnie po ich znacznym
nasileniu pod koniec lutego 2022 r. w zwiazku
agresja
a w mniejszym stopniu takze utrzymujace sie

z rosyjska zbrojng na Ukraing -

ograniczenia podazowe na czesci rynkow
Oddziatywanie tych

czynnikow na nastroje rynkowe byto tagodzone

itrwajaca  pandemia.
przez pozytywnie wplywajaca na sentyment
korzystna koniunkture gospodarcza na $wiecie na
przetomie lat 2021 i 2022 (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé

gospodarcza za granicq).

W  tych warunkach rentownosci

skarbowych silnie wzrosty, osiagajac w gtéwnych

obligacji

krajach poziomy zblizone do notowanych przed

wybuchem  pandemii, a w  niektorych
gospodarkach, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej, wyzsze od wieloletnich $rednich
(Wykres 1.14). Towarzyszyt temu wyrazny spadek
cen akcji na gtéownych rynkach s$wiatowych

(Wykres 1.15).

Jednoczes$nie dolar amerykanski umocnil sie
w ostatnich miesigcach wobec wielu innych walut,
w tym euro, czemu oprocz wzrostu napiec
geopolitycznych sprzyjal oczekiwany szybszy
i silniejszy wzrost stop procentowych w Stanach

Zjednoczonych niz w strefie euro (Wykres 1.16).

Wykres 1.14  Rentownosci  diugoterminowych  obligacji
skarbowych
proc. —Stany Zjednoczone (lewa 0$) proc.
5 10

——Niemcy (lewa 0$)

——Gospodarki wschodzace (prawa o$)
4 ——Wegry (lewa 08)
Czechy (lewa 0$)

*«J "‘“\,www

-1 -2
15m1 16m1l 17ml 18m1 19m1 20m1 21ml 22m1l

Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy, Czechy i Wegry - rentownosci
Gospodarki wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

10-letnich ~ obligacji;

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie

indeks,
sty-20=100
140 140

—Rynki rozwiniete

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

Wykres 1.16 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem walut
gospodarek wschodzacych oraz euro (wzrost oznacza aprecjacje
dolara)

indeks,

sty-20=100

120 120

——Euro =—Gospodarki wschodzgce

110

100

90

80 80
15m1 16ml 17ml 18m1 19m1 20m1 21ml 22mil

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

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Od potowy 2021 r. dynamika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce wyraznie wzrosta,
podobnie jak w wielu innych gospodarkach
na $wiecie (por. rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za

granicq).

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

w styczniu 2022 r. wyniosta 9,2% r/r (wobec 59%  wedtug gtéwnych kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc.

r/r we wrzesniu 2021 r; Wykres 2.1). Wzrost 10 w2y  navoje bezalkorolowe 10
inflacji od publikacji poprzedniej edycji Raportu . -Egvevgj‘ .
(. wzgledem danych za wrzesien 2021 r.) wynikat Usiugi

w duzej mierze z bezposredniego oddzialywania
wzrostu cen surowcow - przede wszystkim a
energetycznych, ale takze rolnych — na rynkach
Swiatowych, ktory znalazl odzwierciedlenie

w wyzszej dynamice cen energii oraz zywnosci

(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcow). -2 2
Dodatkowo  utrzymujace  si¢  zaburzenia “
01ml 04m1 07ml 10m1 13ml 16m1 19m1

w globalnych tancuchach dostaw przyczynialy sie Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
do dalszego wzrostu cen towarow
niezywno$ciowych (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé
gospodarcza za granicq). Czynniki te powodowaty
wzrost kosztéw przedsigbiorstw'?, ktére -
w warunkach korzystnej koniunktury
gospodarczej oraz realizacji odlozonego popytu
po ztagodzeniu restrykcji epidemicznych — byly
stopniowo przekladane na ceny wielu towaréow
iustug, wskutek czego nastapit wzrost inflacji

bazowej. Jednoczesnie ograniczajaco na dynamike

12W warunkach globalnego wzrostu cen surowcéw i wielu débr posrednich dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu w Polsce
— podobnie jak w wielu innych gospodarkach — w ostatnich miesigcach wzrosta (do 14,8% r/r w styczniu 2022 r. z 10,3% 1/r
we wrzesniu 2021 r.; Wykres 2.4).
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CPI - od stycznia 2022r. — oddzialywata

tzw. Tarcza Antyinflacyjna®.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w Polsce w ostatnich miesigcach silnie wzrosta
(do9,4% r/r w styczniu 2022 r. wobec 4,4% 1/r
we wrzesniu 2021 r.). Zlozyl sie na to wzrost
dynamiki cen zywnosci przetworzonej, jak
i nieprzetworzonej, w warunkach silnie rosnacych
kosztow produkcji i dystrybucji Zywnosci
oraz drozejacych surowcow rolnych na rynkach

Swiatowych.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu
przyspieszyl takze wzrost cen energii (do 20,1% r/r
w styczniu 2022 r. z 14,4% r/r we wrzesniu 2021 r.;
Wykres 2.2). Silny wzrost cen gazu ziemnego na
rynkach $wiatowych przetozyl sie na wyzsze
taryfy na sprzedaz i dystrybucje tego surowca dla
gospodarstw domowych oraz wzrost cen gazu
ciektego. Od stycznia 2022 r. wyraznie wzrosty
rowniez taryfy na sprzedaz i dystrybucje energii
elektrycznej, czemu sprzyjat silny wzrost
hurtowych cen energii elektrycznej i uprawnien
do emisji CO2 w ciggu 2021 r. (por. Ramka 1:
Unijny system uprawnienn do emisji gazéw
cieplarnianych i jego wplyw na ceny energii).
W ostatnich miesigcach istotnie wzrosta réwniez
dynamika cen opatu. W warunkach wyzszych niz
przed rokiem cen ropy naftowej roczna dynamika
cen paliw do prywatnych srodkéw transportu
byta nadal wysoka, cho¢ w kierunku jej
stopniowego obnizenia oddzialywat statystyczny
efekt bazy. W styczniu 2022 r. wzrost cen energii
byl ograniczany przez obnizenie czesci stawek
podatkowych dotyczacych energii elektrycznej
i cieplnej, gazu ziemnego oraz paliw silnikowych

w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjne;j.

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

proc.
22
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
10

0lml

—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
—-15% $rednia obcigta

04m1 07m1 10m1 13ml 16ml
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)

proc.
16

Gornictwo i wydobywanie

mm Przetworstwo przemystowe

12 mm Wytwarzanie i zaopatrywanie w.energie elektryczng, gaz, wode, wywodz $mieci
itp.

—PP| ogétem
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

13 Tarcza Antyinflacyjna to pakiet rozwiazan z zakresu polityki fiskalnej, ktdry ma ogranicza¢ wzrost inflacji CPI oraz przeciwdziata¢
jej negatywnym skutkom. W ramach tych dziatan zostato przewidziane m.in. czasowe obnizenie stawek VAT na energie elektryczna,
cieplna, gaz ziemny i podstawowe produkty zywnosciowe, zniesienie akcyzy na energie elektryczng dla gospodarstw domowych,
a w przypadku paliw silnikowych obniZenie jej do minimalnego poziomu przewidzianego przepisami UE oraz rekompensaty dla
sprzedawcoéw gazu ziemnego w zwiazku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego surowca dla odbiorcéow taryfowych. Wiekszos¢
z uchwalonych rozwiazan bedzie obowiazywac do lipca 2022 r. Obnizone stawki akcyzy na paliwa silnikowe w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej obowigzywaty od 20 grudnia 2021 r., jednak ze wzgledu na metodyke wyliczania indeksu CPI ich spadek nie

wplynal znaczaco na poziom inflacji w grudniu 2021 r.

20
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Inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii
w grudniu 2021 r. wzrosta do 5,3% r/r (wobec
r;, Wykres 2.3)

w warunkach dobrej koniunktury i wysokiego

42%r/r we wrzesniu 2021

popytu konsumpcyjnego (por. rozdz. 2.2 Popyt
i produkcja). Na wzrost tego wskaznika ztozyly sie
zaréwno wyzsza roczna dynamika cen towarow
niezywnosciowych, jak i cen ustug. Towarzyszyt

temu wzrost pozostatych miar inflacji bazowe;j.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu wyraznie

wzrosty oczekiwania inflacyjne analitykow
sektora finansowego ankietowanych przez
Refinitiv oraz uczestnikow Ankiety

Makroekonomicznej NBP (Tabela 2.1). Wciaz
wskazuja one na stopniowe obnizanie si¢ inflacji
w latach 2022-2023. WIV kw. ub.r. ankietowe
opinie przedsiebiorstw i konsumentéw mierzone
statystyka bilansowq przesunely sie¢ w kierunku
wyzszej inflacji (Wykres 2.5)14,

2.2 Popyti produkcja

W II polowie 2021 r. w Polsce trwato ozywienie
aktywnos$ci gospodarczej. Wzrost PKB wyniost
53% r/r w III kw. i 7,3% r/r w IV kw.’5 (wobec
11,2% r/r w II kw.16; Wykres 2.6). Istotny dodatni
wkiad do dynamiki PKB w II potowie ub.r. miat
wzrost konsumpcji i inwestycji oraz przyrost
zapasow (Tabela 2.2). Z kolei wkiad eksportu netto

byl wyraznie ujemny.

W 1II potowie ub.r. utrzymat si¢ wzrost popytu
konsumpcyjnego (0 4,7% r/r w III kw. i 7,9% r/r
w IV kw.; Wykres 2.7), czemu sprzyjata bardzo
dobra sytuacja na rynku pracy, znajdujaca

odzwierciedlenie = w  spadku  bezrobocia
iwyraznym wzroscie wynagrodzen (por. rozdz.

2.4 Rynek pracy). Wzrost konsumpcji nastepowat

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsigbiorstw

80 r 80
mm Przedsigbiorstwa ——Konsumenci
60 - 60
40 s “ ML 40
I
20 Hl - 20
0 | | | | Lo
-20 - -20
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

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

(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

21q1  21q2 21q3 21g4 22q1

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 4 2,7 3,4 3,5 5,9 7.4
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,1 3,4 4,1 5,9

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

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,0 3,1 3,4 3,8

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

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

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykoéw ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu danego kwartatu,
za wyjatkiem I kw. 2022, dla ktorego pokazano prognoze z lutego.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozkladu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu. Ankieta odbywa sie w ostatnich
dwoch tygodniach danego kwartatu i co do zasady zachodzi na kolejne dwa dni robocze kolejnego
kwartatu.

14 W styczniu 2022 r. nastapit dalszy wzrost statystyki bilansowej oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, po czym w lutym 2022 r.

obnizyta sie ona do najnizszego poziomu od wrzesnia 2021 r.

15 W kierunku przyspieszenia dynamiki PKB w ujeciu rocznym w IV kw. 2021 r. oddziatywat m.in. efekt niskiej bazy statystycznej
zwigzany z obnizeniem popytu konsumpcyjnego w IV kw. 2020 r. wobec fali wzrostu zachorowan na COVID-19 i zaostrzenia

restrykgji epidemicznych.

16 W II kw. 2021 r. dynamika PKB byta istotnie podwyzszana przez efekt niskiej bazy statystycznej zwigzany z glebokim spadkiem

PKB w II kw. 2020 r.
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pomimo pewnego pogorszenia nastrojow
konsumenckich w IV kw. oraz zaostrzenia sytuacji
epidemicznej pod koniec roku, ktdérej jednak
towarzyszyty

fagodniejsze  restrykcje  niz

w poprzednich falach wzrostu zachorowan

(Wykres 2.8, Wykres 2.9).

W 1II potowie 2021 r. aktywno$¢ inwestycyjna
przyspieszyla do 9,3% r/r w IIl kw. oraz 11,7% r/r
w IV kw. 2021 r. (wobec 5,6% r/r w II kw.; Wykres
2.10). Szacunki NBP wskazuja, ze po raz pierwszy
od wybuchu pandemii zwigkszyly sie naktady
inwestycyjne  we  wszystkich  kategoriach
inwestycji, przy czym najwigkszy wkiad do
miaty

przedsiebiorstw. Aktywno$¢ inwestycyjna firm

rocznej dynamiki inwestycje

byla wspierana przez wysokie wykorzystanie

zdolnosci  produkcyjnych, ktére - zgodnie
zdanymi ankietowymi NBPY” - dotyczylo
wiekszosci  klas  przedsiebiorstw  (wedlug
przeznaczenia produkgi i ustug). Wzrostowi
inwestycji ~ sprzyjaly = réwniez  korzystne

perspektywy popytowe oraz bardzo dobra
sytuacja finansowa firm. Zagregowany zysk
brutto sektora przedsigbiorstw w IIl kw. 2021 r. byt
wyraznie wyzszy niz rok wczesniej, a rentownos¢
dziatalno$ci  firm

pozostawata ~ wysoka'.

Na poczatku  br.  perspektywy  inwestygji
przedsigbiorstw byly nadal relatywnie dobre®,
cho¢ ograniczajaco na aktywno$¢ inwestycyjna
mogto oddziatywac¢ deklarowane przez firmy
pogorszenie sytuacji finansowej zwigzane m.in.
zwysoka dynamika kosztow w warunkach
wysokich cen surowcéw i energii (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcow)>.

Wkiad PKB

w II potowie 2021 r. byt wyraznie ujemny (wynidst

eksportu netto do wzrostu
-2,8 pkt proc. w IIl kw. i w IV kw. obnizyt sie do

-3,2 pkt proc. wobec -0,3 pkt proc. w Il kw. 2021 r.).

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

proc.
12

-3
-6
mm Spozycie prywatne mm Naktady brutto na $rodki trwate '
9 Przyrost zapaséw mm Eksport netto 9
B == Spozycie publiczne —PKB B
-12 -12
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1 18q1

Zrédto: dane GUS, NBP.

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

2019 2020 2021

gl 92 93 g4 ql1 92 93 g4 9l g2 g3 q4
PKB 55 54 46 37 22 82 -15 25 -08 112 53 73
Spozy cie 23 24 25 1,9 07 -60 02 -1,6 00 7,3 27 3,9
pry watne
Spoycue 15 1,0 1,2 09 06 07 06 1,6 03 06 011 -01
publiczne
Naktady brutto
na $rodki 13 12 06 13 03 -14 -13 -38 02 09 15 25
trwate
Prayrost 1,4 02 -05 23 04 -1,8 20 1,1 02 28 37 41
zapasow

Eksport netto 1,8 06 08 19 10 04 11 02 -1,1 -03 -28 -32

Zrédto: dane GUS, NBP.

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

proc. proc.
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12,5 25
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-5,0 -10

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

7.5 , ’ 3 -15
Sprzedaz detaliczna (prawa o0s)

-10,0 —Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw (prawa o$) -20

-12,5 25
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

17 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2022.
18 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw w III kw. 2021 r. wynié6st 68,23 mld zt wobec 41,70 mld zt w IIT kw. 2020 r.
Wskaznik rentownosci sprzedazy wyniost 5,6% (byt wyzszy od wieloletniej sredniej) a odsetek firm rentownych po odsezonowaniu

wzrdst do rekordowo wysokiego poziomu 79,1%.

19 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2022.
20 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2022.
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2. Gospodarka krajowa

Ujemny wktad eksportu netto do dynamiki PKB
wynikal z wyraznie silniejszego wzrostu wartosci
importu niz eksportu. Wartos¢ importu wyraznie
wzrosta w warunkach silnego popytu krajowego
oraz wysokich globalnych cen surowcéw, ktdre
wplywaly przede wszystkim na wzrost wartosci
(Wykres  2.11).
Jednoczesnie ograniczajaco na wzrost eksportu
oddziatywat

samochodow osobowych w warunkach zaburzen

importu doébr posrednich

spadek  wolumenu  eksportu

w sieciach dostaw.

W II potowie 2021 r. aktywnos¢ gospodarcza rosta
W ujeciu rocznym we wszystkich sektorach
gospodarki (laczna wartos¢ dodana brutto wzrosta
05,1% r/r w IIl kw. i 7,1% r/r w IV kw. 2021 r.;
Wykres 2.12). Najsilniejsze ozywienie aktywnosci
odnotowano w przemysle?'. Stopniowo rosla takze
dynamika  roczna  produkcji  budowlano-
montazowej chociaz jej poziom pozostaje nizszy
niz przed pandemia??. Relatywnie niski poziom
restrykcji przeciwepidemicznych i wysoki stopien
dostosowania konsumentéw do funkcjonowania
w  warunkach pandemii mialy korzystne
przetozenie na aktywnos¢ w ustugach rynkowych,

ktérej dynamika wzrosta pod koniec 2021 r.

2.3 Sektor finanséw publicznych

W 2021 r. sytuacja sektora finanséw publicznych
istotnie sie poprawita. Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA2010
za pierwsze trzy kwartaly 2021 r. wynidst 0,1%
PKB (3,2 mld zt), wobec 5,3% PKB (122,6 mld zt)
w analogicznym okresie 2020 r. (Wykres 2.13)%.
Wyrazna poprawa wyniku sektora byla przede
wszystkim rezultatem wygaszania wsparcia
antykryzysowego dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

zwigzanego z pandemia

COVID-19. Koszt tego wsparcia w pierwszych

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
——Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

——Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50
04m1 06m1 08ml1 10ml1 12ml1 14m1 16ml1 18ml1 20ml1 22ml

Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.9 Sytuacja epidemiczna w Polsce

liczba os6b, skala
logarytmiczna —Potwierdzone przypadki nowych zakazen (trend, lewa 0s) pkt

——Potwierdzone zgony dziennie (trend, lewa o$)

100000 -+ r 100

Wskaznik restrykcji epidemicznych (prawa os)
10000 - \/\ - 80
1000 - - 60
100 - \/ - 40
10 F20
1 0
20m1 20m7 21m1 21m7 22m1

Zrédlo: dane Ministerstwa Zdrowia i University of Oxford

Coronavirus Government Response Tracker, obliczenia NBP.
Wskaznik restrykdji epidemicznych przyjmuje warto$¢ 100 dla catkowitego lockdownu.

Wykres 2.10 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne

komponenty (r/r)

proc.

30 P i *
; ; i == Mieszkaniowe ;
! ] ; Publiczne

mm Przedsigbiorst i
\aktady brutto na $rodki trwate

20

10

-10

-20 i i i H i i i -20
05q1 08q1 11q1 14q1 17q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2W IIT1 IV kw. 2021 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o odpowiednio 10,5% r/ri13,2% r/r, z kolei w styczniu br. 0 19,2% r/r.
2 W III i IV kw. ub.r. produkcja budowlano-montazowa wrosta o odpowiednio 5,8% r/r i 6,1% r/r. Natomiast w styczniu br.
odnotowano wzrost 0 20,8% 1/r, cho¢ wysoka dynamika w czes$ci wynikata z efektu niskiej bazy (spadek w ub.r. 0 10,1% r/r).

2 Uwzgledniajac czastkowe dane za IV kw. 2021 r., deficyt sektora w calym 2021 r. uksztaltowat sie prawdopodobnie na poziomie
wyraznie nizszym niz wskazany w notyfikacji fiskalnej z jesieni 2021 r. (5,3% PKB).
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trzech kwartatach 2021 r. wynidést 0,9% PKB,
w porownaniu z 3,9% PKB w tym samym okresie
2020 . NBP). Ponadto

czynnikiem wspierajacym poprawe wyniku

(szacunki istotnym
sektora w 2021 r. bylo ozywienie gospodarcze
przyczyniajace si¢ do wzrostu dochodow
podatkowych.

Wedtug Ministerstwa
Finanséw deficyt budzetu panstwa na koniec
2021 r. wyniost 26,3 mld zt (1,1% PKB), wobec 85,0
mld zt (3,7% PKB) w 2020 r. Poprawa sytuacji

budzetu panistwa byta rezultatem m.in. wysokiego

wstepnych  danych

tempa wzrostu dochodéw podatkowych (o 16,7%
r/1, tj. 0 61,9 mld zt), ktdremu sprzyjato ozywienie
gospodarcze i korzystna sytuacja na rynku pracy,
oraz wyzsze niz w 2020 r. wplywy ze sprzedazy
praw do emisji CO2%. Ponadto poprawie wyniku
budzetu panstwa w 2021 r. sprzyjato niskie tempo
wzrostu wydatkéw (3,3% r/r), ktdre w istotnej
mierze bylo rezultatem prefinansowania czesci

z nich w grudniu 2020 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2021 r. diug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w ujeciu ESA2010 przyrost o 82,2 mld zt, a wiec
znacznie wyrazniej niz wynika to jedynie
z odnotowanego w tym okresie deficytu (3,2 mld
zt;  Wykres 2.14).

warto$ciami wyjasnia przede wszystkim wyrazny

Réznice miedzy tymi
wzrost sSrodkéw na rachunkach jednostek sektora
(o 106,6 mld zt). Mimo istotnego przyrostu
zadluzenia w ujeciu nominalnym, obserwowane
dynamiczne ozywienie gospodarcze powinno
przetozy¢ si¢ na spadek relacji dtugu do PKB
na koniec 2021 r., wzgledem poziomu 57,4% PKB

z konca 2020 r.

Wykres 2.11 Wktad poszczegolnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
proc.

50 o . 50
mmDobra posrednie == Dobra konsumpcyjne

40 Dobrainwestycyjne == Pozostate 40

30 30
20
10

-10 -10

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

Zrodto: 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.

Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.

12 12

10

mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo
6 1 mmBudownictwo . Przemys 6
-8 Wartos¢ dodana ogétem -8
-10 -10
05q1 08q1 11q1 14q1 17q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 213  Wynik  sektora instytuci  rzadowych

i samorzadowych w ujeciu ESA2010

proc. PKB
1 1

M |
0 - 0
[ 1!

-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
5 5
6 6
7 7

IV kwartat '®I-|1l kwartat

-8 -8
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Zrédlo: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.

2 W pierwszych jedenastu miesigcach 2021 r. dochody w czesci budzetowej ,,51.Klimat”, ktérych zdecydowana wiekszo$¢ stanowia
dochody ze sprzedazy uprawnieni do emisji CO, wyniosty 22,3 mld zt, wobec 9,3 mld zt w tym samym okresie 2020 r.
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24 Rynek pracy

Wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego,
wlIl i IV kw. ub.r. nastepowat dalszy wzrost
popytu na prace. W IV kw. 2021 r. ponownie
wzrosta liczba pracujacych®, co - zgodnie
zdanymi BAEL - wynikalo ze zwiekszonego
zatrudnienia w uslugach i przemysle, przy
niewielkim obnizeniu si¢ liczby pracujacych
w rolnictwie (Wykres 2.15, Wykres 2.16). Dane
z sektora  przedsigbiorstw  (SP),  wskazuja
na dalszy wzrost popytu na prace w styczniu
2022 r. O wysokim popycie swiadczy takze silny
wzrost liczby ofert pracy w urzedach pracy: na
koniec stycznia 2022 r. ich liczba byta o blisko 1/4
wyzsza niz rok wczesniej i o 1/4 wyzsza niz
bezposrednio  przed wybuchem pandemii
(§. na koniec lutego 2020 r.).

Wzrostowi popytu na prace towarzyszyl dalszy
spadek stopy bezrobocia, ktora ksztattowata sie
w poblizu rekordowo niskiego poziomu. Stopa
bezrobocia wg BAEL obnizyta si¢ w IV kw. 2021 r.
do 3,0% z 32% w III kw. 2021 r. (dane
odsezonowane; Wykres 2.17). W II potowie ub.r.
stopniowo obnizala sie takze stopa bezrobocia
rejestrowanego i w styczniu 2022 r. wyniosta 5,2%

(wobec 6,2% w czerwcu, dane odsezonowane).

Korzystna sytuacja pracownikéw na rynku pracy
znajdowata odzwierciedlenie w wyraznym
wzroscie wynagrodzen. W IVkw. 2021r.
przecietne wynagrodzenie nominalne w GN
wzrosto 0 9,8% r/r (wobec 9,4% r/r w poprzednim
kwartale; Wykres 2.18). Dane miesieczne z SP
wskazuja na utrzymanie si¢ wyraznego wzrostu

wynagrodzen takze w styczniu 2022 r.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP sugeruja,
ze szybki wzrost wynagrodzen moze utrzymac sie
takze w Ikw. 2022 r. Odsetek firm planujacych
podwyzki ptac w tym okresie pozostal bowiem
zblizony do notowanego w poprzednim kwartale

Wykres 2.14 Kwartalny przyrost dlugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010

proc.
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Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia NBP.

Wykres 215 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane

min min

16,8 9,8

~——liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)

——liczba pracujgcych w GN (prawa 0$)

16,6 9,6
16,4 9,4
16,2 9,2
16,0 9,0
15,8 8,8
15,6 8,6
15,4 8,4
11q1 13qg1 15q1 17q1 19q1 21qg1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych w GN w przeciwienstwie do danych BAEL dotyczy podmiotéw o liczbie
pracujacych powyzej 9 o0s6b oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu o umowy cywilnoprawne. Dane BAEL
za I-IV kw. 2021 r. nie sa porownywalne z danymi z poprzednich okreséw, z powodu zmian
metodyki badania.

Wykres 216 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych
i zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw (SP)

& "0
mm | iczba pracujgcych w SP (prawa o$) !
5 ~——Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa 0$) 6.8
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Zrédto: dane GUS.

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

% Wzrost liczby pracujacych widoczny byt zaréwno w danych BAEL, jak i danych dotyczacych liczby pracujacych w sektorze

przedsiebiorstw.
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(okoto 47% wobec 45%), przy wzroscie przecigtnej
skali planowanej podwyzki ptac (6,9% wobec
5,5%)%.

Pomimo utrzymujacego sie wyraznego wzrostu
wynagrodzen, dynamika jednostkowych kosztow
pracy w GN obnizyla sie¢ w IVkw. 2021 r.
do 3,6% r/r (z 5,6% r/r wllkw.). Jednoczesnie
w sektorze przemystowym pozostata ona ujemna,

zarowno w IV kw. ub.r., jak i styczniu 2022 r.

Wykres 2.17 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14 14

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesieczne)
12 \ 12

10 o 10
8 \ 8
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roznice pomigdzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populagji, do ktorej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego. Dane BAEL za I-IV kw. 2021 r. nie sa poréwnywalne z danymi z poprzednich
okreséw, z powodu zmian metodyki badania.

Wykres 218 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.
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Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o wynagrodzeniach w GN dotycza
pelnej zbiorowosdi, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.
Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za styczen 2022 r. (kropka).

Ramka 2: Rynek pracy w Polsce w okresie pandemii COVID-19

W zwiazku z wybuchem pandemii COVID-19 w pierwszych miesigcach 2020 r. w wielu gospodarkach $wiata

doszto do zamrozenia aktywnosci gospodarczej w czesci branz i silnego wzrostu niepewnosci. Przetozylo sie to

na pogorszenie sytuacji na rynku pracy, w tym w czesci gospodarek wystapit bardzo silny wzrost stopy

bezrobocia w pierwszych miesigcach pandemii (Wykres R.2.1). Po niemal dwdch latach w wielu gospodarkach

sytuagja na rynku pracy pozostaje gorsza niz przed pandemia, o czym Swiadczy m.in. utrzymujaca sie nizsza niz

przed pandemiq liczba pracujacych. Natomiast Polska nalezy do nielicznych krajow OECD, w ktérych wzrost

bezrobocia byt jedynie nieznaczny i przejsciowy, a liczba pracujacych juz pod koniec 2020 r. przekroczyta poziom

2 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2022 r. Dane dotyczace odsetka firm planujacych

podwyzki sa odsezonowane.
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sprzed pandemii”. Jednoczesnie wynagrodzenia w Polsce (w ujeciu rocznym) nieprzerwanie rosty. W niniejszej

Ramce dokonano analizy sytuacji na rynku pracy w Polsce w okresie pandemii.

W Polsce po wybuchu pandemii, tj. w I i II kw. 2020 r., w warunkach silnego spadku aktywnosci gospodarczej
isilnych restrykcji epidemicznych, nastgpilo wyrazne zmniejszenie popytu na prace, jak réwniez czestsze
absencje pracownikéw?. W konsekwencji obnizyt sie catkowity naklad pracy, czyli faczna liczba
przepracowanych godzin w gospodarce. Spadek catkowitego nakladu pracy nastapit jednak przede wszystkim
poprzez wyrazne obnizenie przecietnej liczby przepracowanych godzin (0 9,5% w okresie IV kw. 2019 r. — IT kw.
2020 r., po odsezonowaniu), natomiast skala ograniczenia liczby pracujacych byta zdecydowanie mniejsza (0 1,4%
w tym samym okresie, po odsezonowaniu; Wykres R.2.2). Liczba pracownikéw objetych dofinansowaniem
Funduszu Gwarantowanych Swiadczert Pracowniczych z tytulu obnizonego wymiaru czasu pracy podczas
poczatkowej fazy pandemii osiagnela blisko 800 tys..

Wykres R.2.1 Miesieczna stopa bezrobocia w styczniu 2020r. Wykres R.2.2 Catkowity

w gospodarce, liczba pracujacych oraz przecietna liczba

tygodniowy mnaklad pracy
i pazdzierniku 2021 r. oraz jej przyrost miedzy styczniem

2020 r. a najwyzsza wartoscia w 2020 r. w krajach OECD  przepracowanych w tygodniu godzin wg BAEL (dane

(dane odsezonowane) odsezonowane)
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Zrédto: dane OECD, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Przecigtna liczba przepracowanych godzin tygodniowo obliczona zostata jako iloraz
liczby tacznie przepracowanych godzin w gospodarce oraz liczby pracujacych wg BAEL.
W zwiazku z tym, rézni si¢ ona od publikowanej przez GUS przecigtnej liczby godzin
pracy wg BAEL. W przeciwienstwie do publikowanego wskaznika, uwzglednia ona
bowiem réwniez te osoby, ktére w badanym tygodniu nie przepracowaty zadnej godziny,
a ktore zachowuja jednak na rynku pracy status pracujacego. Zacieniowany obszar
oznacza okres pandemii.

Utrzymywaniu liczby pracujacych pomimo kryzysu pandemicznego sprzyjaly dziatania po stronie polityki
gospodarczej. W zakresie polityki fiskalnej podstawowym instrumentem wsparcia byly dziatania w ramach
Tarczy Antykryzysowej. Wptywaly one bezposrednio na ochrone miejsc pracy i dochodéw pracujacych poprzez
zapewnienie dofinansowania wynagrodzen pracownikdw, swiadczen postojowych dla oséb prowadzacych

dziatalnos¢ gospodarcza i na umowach cywilnoprawnych oraz zwolnien ze skladek na ubezpieczenia spoteczne

dla firm. Drugim instrumentem posrednio wspierajacym rynek pracy byta Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu

27 Liczba pracujacych (powyzej 15 lat) w IV kw. 2020 r. byta wyzsza niz w IV kw. 2019 r. jedynie w 5 z 38 krajéw OECD, tj. w Polsce,
Luksemburgu, Nowej Zelandii, Stowenii i Szwajcarii.

28 W trakcie pierwszej fali pandemii absencje pracownicze wynikaly przy tym gtéwnie ze wzrostu liczby oséb przebywajacych na
dodatkowych zasitkach opiekuniczych w zwigzku z zamknieciem instytucji opiekuniczych i edukacyjnych dla dzieci w wieku do lat
8, a w mniejszym stopniu réwniez ze wzrostu nieobecnosci spowodowanych chorobami wtasnymi lub objeciem kwarantanna.

2 Liczba 0s6b z dofinansowaniem z Funduszu Gwarantowanych Swiadczerh Pracowniczych w zwiazku z obnizonym wymiarem
czasu pracy w czerwcu 2020 r. szacowana przez NBP. Zmniejszenie przecietnego czasu pracy obejmuje przy tym zaréwno
ograniczenie intensywnosci czasu pracy pracownika, bez formalnej redukdji jego etatu, jak rowniez redukcje etatu w ramach
wykorzystania instrumentéw Tarczy Antykryzysowe;.

Narodowy Bank Polski 27



Raport o inflacji — marzec 2022 r.

Rozwoju, ktéra, zapewniajac sektorowi przedsiebiorstw ptynnosé, réowniez sprzyjata utrzymaniu stanu
zatrudnienia w przedsigbiorstwach. Jednoczesnie wyrazne poluzowanie polityki pienieznej przez NBP w reakcji
na wybuch pandemii z jednej strony wspierato sytuacje na rynku pracy poprzez pozytywny wptyw na aktywnos¢
gospodarcza, a z drugiej strony oddziatywato w kierunku zwiekszenia przestrzeni fiskalnej dla realizacji dziatan
antykryzysowych. Sktonnos¢ przedsiebiorstw do redukowania zatrudnienia byla takze ograniczana przez fakt,

ze przed pandemia firmy odczuwaty braki kadrowe.

W zwiazku z ograniczong sklonnoscia firm do zwalniania pracownikow, wzrost bezrobocia w nastepstwie
wybuchu pandemii byt jedynie nieznaczny (odsezonowana stopa bezrobocia BAEL wyniosta w Il kw. 2020 1. 3,2%
wobec 3,0% w IV kw. 2019 r.). Analiza z wykorzystaniem tzw. indeksu niepelnego zatrudnienia
(ang. underemployment index)*® wskazuje, ze gdyby dostosowanie rynku pracy odbylo si¢ w catosci poprzez
zmniejszenie liczby pracujacych przy braku zmiany przecietnej liczby przepracowanych godzin, to stopa
bezrobocia wedtug BAEL w Polsce bytaby wyzsza od standardowego wskaznika nawet o 4,4 pkt proc. (Wykres
R.2.3). Jednoczesnie utrzymanie stosunkowo stabilnej liczby pracownikéw na poczatku pandemii, sprzyjato
szybkiej odbudowie catkowitego nakladu pracy wraz z ozywieniem aktywnosci gospodarczej w kolejnych
kwartatach. Juz w III kw. 2020 r. przecietna liczba przepracowanych godzin silnie wzrosta i zblizyta sie do
poziomu sprzed pandemii’’. W warunkach stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej rdwniez liczba
pracujacych wg BAEL juz w III kw. 2020 r. zaczeta ponownie rosnac i juz w IV kw. tego roku osiagneta poziom
sprzed pandemii. W III kw. 2021 r. liczba pracujacych wg BAEL byta o 1,5% wyzsza niz przed pandemia®.
W konsekwengji catkowity naktad pracy w III kw. ub.r. w Polsce byl nizszy niz przed pandemia zaledwie o 0,3%,

podczas gdy srednio w UE byt nizszy o 3,2% (Wykres R.2.4).
Wykres R.2.3 Indeks niepelnego zatrudnienia na tle indeksu =~ Wykres R.2.4 Indeks catkowitego naktadu pracy w gtéwnym

bezrobocia (dane odsezonowane) miejscu pracy (dane odsezonowane)

proc. IV kw. 2019 = 100
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Indeks bezrobocia oznacza tu stope bezrobocia w przeliczeniu na godziny (szerzej
w Wyszynski 2016). Zacieniowany obszar oznacza okres pandemii.

Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Indeks odnosi si¢ do osob w wieku 15-74 lata. Zacieniowany obszar oznacza okres
pandemii.

30 Miara ta — podobnie jak stopa bezrobocia — mierzy wielko$¢ wolnych zasobéw pracy w relacji do aktywnych zawodowo, korygujac
ja jednak dodatkowo o réznice pomiedzy czasem pracy preferowanym przez pracownikow w danym okresie a czasem pracy
faktycznie przepracowanym (tzw. luke godzinowa). Indeks ten pozwala na pelniejsza ocene niedopasowania popytu i podazy na
rynku pracy, uwzgledniajac zaréwno liczbe 0séb pozostajacych bez pracy, jak i intensywnos$¢ wykorzystania oséb pracujacych
(szerzej w Bell i Blanchflower (2011, 2013)).

31 Po silnym wzro$cie w III kw. 2020 r. przecietna liczba przepracowanych godzin w kolejnych kwartatach ksztaltowata sie nieco
ponizej poziomu sprzed pandemii, na co wptyw mogty mie¢ zaréwno czynniki zdrowotne, utrzymanie obostrzen epidemicznych
w wybranych branzach, jak réwniez zmiany organizacji pracy w firmach w poréwnaniu z sytuacja sprzed pandemii (np. wiekszy
udziat pracy zdalnej).

2 Dane BAEL dla Polski oraz dane LFS w przypadku pozostatych krajéw UE za okres I-III kw. 2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne
z danymi historycznymi z powodu zmian metodyki badania (zaréwno w zakresie definicji podstawowych zmiennych,
jak i konstrukcji kwestionariusza ankietowego).
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Na szybka odbudowe popytu na prace wskazuje réwniez analiza stopnia niewykorzystania potencjalnych
zasobdw pracy (ang. labour market slack)®. W II kw. 2020 r. wskaznik ten wzrdst jedynie nieznacznie, a w III kw.
2021 r. obnizyt si¢ do najnizszego poziomu w historii (Wykres R.2.5)*. Zaréwno poziom, jak i zmiana tego
wskaznika w okresie pandemii byty wiec w Polsce relatywnie niskie w poréwnaniu z innymi krajami UE (Wykres
R.2.6). W tych warunkach w Polsce w okresie pandemii wynagrodzenia systematycznie rosly, podazajac za
zmianami wydajnosci pracy. Lacznie wzrost wynagrodzen w Polsce w okresie od IV kw. 2019 r. do Il kw. 2021 r.

nalezat do najszybszych w UE i wynidst 13,8% w poréwnaniu do 5,2% $rednio w UE® %,

Wykres R.2.5 Niewykorzystane potencjalne zasoby pracy Wykres R.2.6 Niewykorzystane potencjalne zasoby pracy
w Polsce (dane odsezonowane) w krajach UE - poziom w III kw. 2021 r. oraz zmiana

pomiedzy IV kw. 2019 r. a Il kw. 2021 (dane odsezonowane)
1800 Y P
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP. Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wskazniki odnosza si¢ do 0sob w wieku 15-74 lata. Slack na rynku pracy mierzony jest w procentach rozszerzonego zasobu pracy.
Rozszerzony zasob pracy oznacza natomiast faczna liczbe osob aktywnych zawodowo,
biernych zawodowo poszukujacych pracy, ale niegotowych do jej podjecia oraz biernych
zawodowo nieposzukujacych pracy, ale gotowych do jej podjecia. Wskazniki odnosza sie
do 0s6b w wieku 15-74 lata.
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3 Labour market slack zdefiniowany jest jako taczna liczba oséb (w wieku 15-74 lat): (i) bezrobotnych, (ii) biernych zawodowo
poszukujacych pracy, ale niegotowych do jej podjecia, (iii) biernych zawodowo gotowych do jej podjecia, ale nieposzukujacych
pracy, oraz (iv) osob niepetnozatrudnionych, ktére mogtyby i chciatyby pracowa¢ w wigekszym wymiarze czasu pracy.

3 Labour market slack w Polsce osiagnat w III kw. 2021 r. najnizszy poziom w historii pomimo, Ze zmiany metodyki badania BAEL
wprowadzone od poczatku 2021r. (nowa konstrukcja kwestionariusza, jak i zmiany definicji pracujacego/bezrobotnego)
doprowadzily do wzrostu (w ujeciu statystycznym) liczby os6b bezrobotnych oraz biernych nieposzukujacych pracy, ale gotowych
do jej podjecia, a wiec oddziatywaly w kierunku wzrostu tego wskaznika w poréwnaniu do pozioméw z poprzednich lat.

35 W tym okresie wynagrodzenia wzrosty szybciej niz w Polsce jedynie w czterech krajach UE: na Litwie, w Bulgarii oraz na Wegrzech
iMalcie. Dane odnosza sie do komponentu dotyczacego wynagrodzen w ramach wskaznika Labour Cost Index (LCI), ktory jest liczony
przez Eurostat na podstawie wynikéw miedzynarodowego badania kosztéw pracy i obejmuje sekcje gospodarki od B do N
(czyli z wylaczeniem rolnictwa, gospodarstw domowych zatrudniajacych pracownikdéw oraz organizacji eksterytorialnych).
Dane odsezonowane.

3% Wyraznemu wzrostowi wynagrodzen w Polsce towarzyszyl wzrost wydajnosci pracy, ktéry w okresie od IV kw. 2019 r. do IV kw.
2021 r. wyniost tacznie 2,7% (obliczenia NBP na podstawie danych GUS, dane odsezonowane).
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2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce —
podobnie jak w wielu innych gospodarkach na
$wiecie — w ostatnich miesigcach istotnie wzrosty
(Wykres 2.19; por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe). W okresie od korica listopada 2021 r. do
poczatku lutego 2022 r. towarzyszylo temu pewne
umocnienie zlotego wobec gtownych walut
(Wykres 2.20). W kierunku wzrostu rentownosci
oddziatywata

korzystna

obligacji iumocnienia zlotego

przede wszystkim sytuacja
gospodarcza w Polsce oraz zacie$nienie polityki
pienieznej NBP i oczekiwania dotyczace dalszych
podwyzek stop procentowych (Wykres 2.21; por.
rozdz. 2.2 Popyt i produkcja). Jednoczesnie na ceny
krajowych aktywéw finansowych wptywato
wycofywanie akomodacji monetarnej przez banki
centralne w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za

granicqg).

Jednak na przetomie lutego i marca br. nastapita
istotna deprecjacja kursu zlotego w zwiazku
agresja
Towarzyszyt temu wyrazny spadek cen akgji na

z rosyjska zbrojna na  Ukraine.

Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Z  kolei

mieszkaniowym¥ w IV kw. 2021 r.3® w dalszym

ceny transakcyjne na rynku
ciggu rosly wzwigzku z utrzymujagcym sie
wysokim popytem i rosnacymi kosztami budowy
(Wykres 2.22). Wedlug danych NBP dynamika
$rednich cen transakcyjnych mieszkan wzrosta

do 13,5% r/r (wobec 9,8% w III kw. 2021 r.)®.

Wykres 2.19 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
6

—2-letnie 10-letnie
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-1 -1
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.20 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.21 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz z
oczekiwaniami na podstawie kontraktow FRA

proc.

6 6
——\WIBOR 3M
ccccc Oczekiwania ha WIBOR 3M z dnia 02-03-2022

5 —-Stopa referencyjna NBP 5

0
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Zrédto: dane NBP i Bloomberg.

% Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku nieruchomosci znajduje sie w cyklicznych publikacjach NBP na ten temat:
kwartalnych Informacjach o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce oraz rocznych
Raportach o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

3% Omawiane dane dotyczace cen mieszkan obejmuja transakcje zawarte w okresie wrzesien 2021 r. - listopad 2021 r.

% Dane te dotycza $redniej ceny transakcyjnej mieszkania (z{/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen wyniosta w IV kw.

2021 r. 4,9% (wobec 2,4% w III kw. 2021 r.).
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2.6 Pieniadz i kredyt*

Tempo wzrostu agregatu M3 w IV kw. 2021 r.
ustabilizowato sie, ksztaltujac sie na poziomie
zblizonym do notowanego przed wybuchem
pandemii (wyniosto 8,9% w IV kw. wobec 8,5%
w I kw. 2021 r. i 9,0% w IV kw. 2019 r.; Wykres
2.23). Pewnemu spowolnieniu tempa wzrostu
gotowki w obiegu (do 11,8% w IV kw. z 15,6%
w III kw. 2021 r.), towarzyszyl wzrost dynamiki
depozytow przedsiebiorstw (do 9,1% w IV kw.
z6,8% wlllkw. 2021 r.), wynikajacy przede
wszystkim ze zwigkszenia depozytow
terminowych. Natomiast dynamika depozytow

gospodarstw domowych ustabilizowala si¢ na

umiarkowanym  poziomie (wyniosta 6,9%
w IV kw. wobec 6,5% w III kw. 2021 r.)4.
W warunkach trwajacego ozywienia

gospodarczego dynamika kredytéw i innych
naleznosci w IV kw. 2021 wzrosta, oddzialujac
w kierunku szybszego wzrostu pienigdza M3
(Wykres 2.24).
wkiady do dynamiki pienigdza M3 pozostatych

Jednocze$nie zmniejszaty sie

czynnikéw jego kreacji. W szczegolnosci, wobec
korzystnej sytuacji sektora finanséw publicznych
iwysokiego stopnia zaspokojenia  potrzeb
pozyczkowych, obnizylo si¢ zadluzenie netto
instytucji szczebla

rzadowych centralnego

(por. rozdz. 2.3 Sektor finansow publicznych).

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
w IV kw.
w poprzednich kwartalach — ustabilizowala sie

ub.r. — po istotnym wzroscie
(wyniosta 4,9% 1/r), przy umiarkowanym wzroscie
kredytow konsumpcyjnych (Wykres 2.25). Cho¢
roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych
w IV kw. ub.r. pozostala relatywnie stabilna,

to dostepne dane® wskazuja na obnizenie si¢

Wykres 222 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2
12 12
6 miast RP ——10 miast RP = =Warszawa RW
u 6 miastRW | = =10 miastRW ——Warszawa RP u

10 10

3
07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 21q1

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW —rynek wto’my. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wt(’)mym -
$rednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogotem. Agregat
sze$ciu miast obejmuje: Gdanisk, Gdynie, Krakow, £.6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zielong Gore.

Wykres 2.23 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
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Zroédto: dane NBP.

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

4 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym, érednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji finansowych.

41 Z kolei w styczniu 2022 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 7,3% r/r. Dynamika gotdwki w obiegu wyniosta 9,4% 1/r, depozytow
gospodarstw domowych 6,1% 1/r, a depozytéw przedsiebiorstw 6,9% r/r.

42 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, I kwartat 2022r., NBP, luty 2022 r.;

Informacje prasowe BIK (https://media.bik.pl/).
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popytu (w IV kw. liczba zlozonych wnioskow
kredytowych i warto$¢ przyznanych kredytow
byly nizsze niz w III kw. ub.r) oraz pewne
zaostrzenie kryteriow

polityki  kredytowej®.

Nastepowalo to w  warunkach wzrostu

oprocentowania kredytéw mieszkaniowych.

Z kolei roczna kredytow dla

przedsigbiorstw w IV kw. 2021 r. wyraznie

dynamika

wzrosta i po raz pierwszy od wybuchu pandemii
byta dodatnia (wyniosta 2,2% r/r w IV kw. wobec
-1,7% r/r w III kw. 2021 r.; Wykres 2.26). Do
wyzszej dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw
przyczynilo sie w szczegdélnoSci wyrazne
przyspieszenie wzrostu kredytéw o charakterze
biezacym (do 9,0% w IV kw. 2021 r. z -0,2%

w I kw. 2021 r.) pod wplywem zwiekszonego

pod  koniec 2021 r.  zapotrzebowania
na finansowanie m.in. zapaséw i innych
skladnikow kapitalu obrotowego ze strony

duzych przedsiebiorstw. Jednoczesnie dynamika
kredytow o charakterze inwestycyjnym byta nadal
ujemna, cho¢ wyzsza niz kwartal wczesniej
(wyniosta -2,3% r/r w IV kw. wobec -3,0% 1/r
w I kw. 2021 r.)%.

2.7 Bilans platniczy®

W IV kw. 2021 r. saldo na rachunku obrotow
biezacych obnizyto sie¢ (do -0,9% PKB w IV kw.
ub.r. z 0,7% PKB w III kw. ub.r.), co wynikalo
przede wszystkim ze spadku salda na rachunku
obrotéw towarowych (do -0,1% PKB w IV kw.
ub.r. z 1,4% PKB w III kw. ub.r.; Wykres 2.27).
Pogorszenie salda obrotéw towarowych wynikato
glownie ze wzrostu cen surowcdéw na rynkach
Swiatowych, ktére znalazto odzwierciedlenie we

wzroscie wartosci importu paliw i towardw

Wykres 224 Gloéwne czynniki kreacji pieniadza M3 -
dynamika (r/r)
proc.
35 mm Aktywa zagraniczne netto 35
30 Pozostate papiery diuzne i udziatowe 30
mm Dluzne papiery wartosciowe (pozostate instytucje finansowe)
25 mm ZadtuZenie netto i ji rzadowych cer
mm Kredyty i inne naleznosci
20 =—Agregat monetarny M3

15

10

-10

-15

-20
07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

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

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

proc.

50 : 50
H Pozostate

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

30

20

10

-10

t -10
07m1 09m1 11ml 13m1 15mi1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

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

4 Z kolei w styczniu 2022 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 4,7% r/r. Wzrost kredytéw mieszkaniowych
nieco spowolnit (do 6,5% r/r w styczniu br. z 6,8% r/r w IV kw. 2021 r.) przy relatywnie stabilnej dynamice kredytéw

konsumpcyjnych.

# W styczniu 2022 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta 4,1% r/r. Dynamika kredytéw o charakterze biezacym
wyniosta 13,3% r/r, a kredytdw o charakterze inwestycyjnym -2,0% r/r.
45 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.

Dla IV kw. 2021 prezentowane dane maja charakter szacunkowy i zostaty opracowane na podstawie danych miesiecznych o bilansie

ptatniczym.
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2. Gospodarka krajowa

zaopatrzeniowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki

surowcéw). Jednoczesénie wzrost wartosci eksportu

byt ograniczany przez zaburzenia
w funkcjonowaniu faricuchow dostaw,
powodujace w  szczegdlnosci  spowolnienie

produkcji w branzy motoryzacyjnej (por. rozdz.

1.1 Aktywnosc gospodarcza za granicy).

Do obnizenia salda na rachunku biezacym
przyczynilo sie takze — cho¢ w mniejszym stopniu
— zwiekszenie deficytu dochodéw pierwotnych
(w IV kw. ub.r. wyniosto 4,4% PKB), ze wzgledu
na wysokie reinwestowane zyski zagranicznych
inwestoréw bezposrednich. Stabilizujaco na saldo
oddzialywata
natomiast utrzymujaca sie wysoka nadwyzka
w handlu ustugami (4,3% PKB w IV kw. ub.r.)%.

rachunku obrotéw  biezacych

Saldo rachunku finansowego w ostatnim okresie
obnizyto sie (do 1,0% PKB w IV kw. ub.r. z 2,5%
PKB w III kw. ub.r., Wykres 2.28). Na zmniejszenie
salda rachunku finansowego w pordwnaniu
z Il kw.

zmniejszenie

ub.r. wplyneto przede wszystkim

salda  oficalnych  aktywow

rezerwowych i pozostatych inwestycji.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja
na wysoki poziom zréwnowazenia polskiej
gospodarki (Tabela 2.3). W III kw. 2021r.
ponownie poprawila si¢ miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski (liczona w relagji
do PKB), a poziom zadluzenia zagranicznego
wrelacji do PKB ksztaltowal sie w poblizu
najnizszego poziomu od 2008 r.

Wykres 2.26 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 30
Pozostate

mm Kredyty o charakterze biezgcym
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

—Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw

20

10

-10
07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

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

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

mmm Saldo dochodéw pierwotnych 8

= Saldo ustug

6 Saldo obrotéw towarowych 6
Saldo dochodéw wtérnych

47 ——Rachunek biezacy

T Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowyc )

e LT TP | ||I||| | L"
b~

N

-6 6
-8 8
-10 - -10

0591 0791 0991 11q1 13g1 1591 1791 1991 21q1

Zrédto: dane NBP.

Dane za IV kw. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad
i grudzien 2021 r.

Wykres 2.28 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty
kroczaco)
proc. PKB
10 7 = Oficjalne aktywa rezerwowe [
mm Saldo pozostatych inwestycji
= Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich 1
5 —Rachunek finansowy 5
0 0
i
-5 -5
-10 r-10
-15 - - -15

05q1  07q1  09q1  11ql  13q1  15q1  17q1  19q1  21ql

Zrédto: dane NBP.
Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywdéw netto (odptyw netto kapitatu
z Polski). Dane za IV kw. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik,
listopad i grudzien 2021 r.

4 Jednoczesnie utrzymywala sie nadwyzka na rachunku kapitalowym, wynikajaca z naptywu srodkéow z UE (w IV kw. ub.r.

wyniosta 1,9% PKB).
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Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczgco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéow
biezacych/PKB

05 10 20 26 29 27 18 0,7 -09

Saldo obrotéw
biezacych i 24 31 43 48 52 47 37 28 10
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéow
towarowych i 48 50 56 61 68 70 68 58 42
ustug/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe w

miesigcach 50 51 55 58 61 64 56 58 55
importu towarow i

ustug

Zadtuzenie
zagr./PKB

Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadluzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1 roku 140 138 135 124 119 112 105 111 -
minus

prognozowane

saldo obrotow

biezacych

59 59 58 59 61 61 57 58 @

50 -47 -46 -45 -45 -43 42 41 -

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 117 117 121 119 125 125 123 131 -
wymagalne w

ciagu 1 roku

Zrédto: dane NBP.

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

marzec 2022 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada 2021 r. do lutego 2022 r., a takze Informacje po posiedzeniu

Rady Polityki Pienigznej w marcu br.

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

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w

gospodarce Swiatowej trwa ozywienie aktywnosci

gospodarczej. Podkreslano, ze dzieki
postepujacemu  wzrostowi aktywnosci wiele
gospodarek odrobito pandemiczne straty.

Zaznaczano, ze wstepne dane o PKB za III kwartat

wskazuja na utrzymujaca sie korzystna
koniunkture w Stanach Zjednoczonych, a takze w
strefie euro, gdzie wzrost gospodarczy byt
wyraznie wyzszy od prognoz. Podkreslano, Ze
dobra sytuacja gospodarcza w strefie euro
utrzymywata si¢ mimo negatywnego wpltywu
zaburzen podazowych na koniunkture w
przemysle i byla wspierana przez wyrazne
ozywienie aktywnosci w sektorze ustugowym.
Podkreslano, ze aktualne prognozy wskazuja na
dalszy wzrost aktywnosci w gospodarce globalnej
w przysztym roku. Jednoczesnie oceniano, ze
dominuje  ryzyko nizszej od  obecnie
prognozowanej dynamiki swiatowego PKB. W
tym kontekscie wskazywano, ze utrzymujaca sie
w wielu krajach trudna sytuacja epidemiczna
wraz z ograniczeniami podazowymi na czesci
rynkdw i silnym wzrostem cen surowcow
oddzialuja negatywnie na aktywnos¢ w
niektdérych gospodarkach. Zwracano takze uwage
na obnizenie dynamiki PKB w Chinach w III kw.,

zwiazane z zaburzeniami pandemicznymi oraz

Narodowy Bank Polski

realizowana przez chinskie wtadze polityka

gospodarcza.

Wskazywano, ze ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych pozostaja znacznie wyzsze niz przed
rokiem. Ceny gazu — mimo pewnej korekty w
ostatnim czasie — nadal kilkukrotnie przewyzszaja
poziomy notowane jesienia 2020 r. Drozsza
pozostaje takze ropa naftowa oraz wegiel
Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze w
kierunku wzrostu cen surowcéw energetycznych
oddzialuja zaréwno czynniki popytowe - ftj.
postepujaca odbudowa gospodarki globalnej po
kryzysie pandemicznym - jak tez ograniczenia
OPEC+
dotyczacej produkgji ropy oraz polityki Rosji w

podazowe wynikajace z  polityki
zakresie dostaw gazu ziemnego. Zaznaczano, ze w

Europie dodatkowym czynnikiem
podwyzszajacym ceny energii jest takze silny
emisji CO2.

Wskazywano takze na wzrost cen zywnosci, ktore

wzrost cen uprawnien do
sa podbijane przez rosnace ceny czesci surowcow

rolnych na rynkach $wiatowych.

Podkreslano, ze czynniki te wraz z zaburzeniami
w globalnych fancuchach podazy i silnym
wzrostem cen transportu miedzynarodowego
przyczyniaja sie do istotnego wzrostu inflacji w
wielu gospodarkach. Zwracano uwage, ze
dynamika cen w wielu krajach, w tym w Stanach
strefie euro,

Zjednoczonych oraz wyraznie

przekracza cele inflacyjne bankow centralnych,
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ksztattujac si¢ na poziomach najwyzszych od
dekad. Zaznaczano takze, ze prognozy wskazuja,
ze dynamika cen na $wiecie pozostanie
podwyzszona takze w 2022 1., czego nie

przewidywano jeszcze latem br.

Podkreslano, ze pomimo wzrostu inflacji gléwne
banki stopy

procentowe oraz prowadza skup aktywow.

centralne  utrzymujg niskie
Jednoczesnie ze wzgledu na rosnace ryzyko, ze
podwyzszona inflacja moze utrzymac sie dtuzej
niz dotychczas prognozowano, czes¢ z tych
bankoéw sygnalizuje ograniczenie skali
akomodacji monetarnej. W szczegoélnosci Rezerwa
Federalna sygnalizuje rozpoczecie stopniowego
zmniejszenia skali skupu netto aktywow jeszcze w
biezacym roku. Jednoczesnie zwracano uwage, ze
banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej
i w niektérych gospodarkach rozwinietych

podnosza juz stopy procentowe.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce
czlonkowie Rady zwracali uwage na trwajace
ozywienie aktywnosci gospodarczej. Naptywajace
dane i szacunki sugeruja, ze w IIl kw. utrzymat sie
relatywnie szybki — przekraczajacy 5 procent —
wzrost gospodarczy. Wzrost PKB wspierany byt
przez silny popyt konsumpcyjny, ktéremu sprzyja
korzystna dla pracownikéw sytuacja na rynku
pracy, znajdujaca odzwierciedlenie w spadku
bezrobocia i wyraznym wzroscie przecietnych
wynagrodzen. Dobra koniunktura - mimo
negatywnego wplywu ograniczenn w dostepnosci
czeéci polproduktéw na aktywnos¢ niektdérych

branz — utrzymuje sig¢ takze w polskim przemysle.

Oceniano, ze korzystna sytuacja gospodarcza
utrzyma si¢ prawdopodobnie takze w kolejnych
kwartatach. Zaznaczano, ze na taki scenariusz
wskazuja wyniki listopadowej projekcji NBP.
Jednoczesnie wskazywano, ze wsrdéd czynnikéw
niepewnosci dla przyszltej koniunktury dominuja
czynniki o potencjalnie negatywnym wptywie na
aktywno$¢ gospodarcza, w tym efekty pandemii,

a takze oddziatywanie ograniczen podazowych

oraz wysokich cen surowcdéw energetycznych na

globalng koniunkture.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wedtug szybkiego szacunku GUS wzrosta w
pazdzierniku br. do 6,8% w ujeciu rok do roku, a
W ujeciu miesiecznym wyniosta 1,0%. Wiekszos¢
czlonkow Rady podkreslata, ze podwyzszona
inflacgja wynika nadal w gléwnej mierze z
oddzialywania czynnikéw zewnetrznych i
niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, w
tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen
surowcoOw energetycznych i zywnosciowych na
rynkach $wiatowych, wczesniejszych podwyzek
cen energii elektrycznej i optat za wywoéz $mieci
oraz globalnych zaburzen w transporcie i
funkcjonowaniu faricuchéw dostaw. Jednoczesnie
czlonkowie ci oceniali, ze dodatnio na dynamike
takze

cen oddziatuje trwajace

tym  popyt
wzrostem dochodéw gospodarstw domowych.

ozywienie
gospodarcze, w stymulowany
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
znajduje to odzwierciedlenie w podwyzszonym
poziomie inflacji bazowej. Cztonkowie ci zwracali
takze uwage na wyzszy niz w poprzednich latach
poziom oczekiwan inflacyjnych, w szczegolnosci
oczekiwan

formutowanych przez

przedsigbiorstwa. Podkreslali oni réwniez
znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie

transmisji monetarnej.

Analizujac perspektywy inflacji czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze obserwowany w biezacym
roku istotny wzrost $wiatowych cen surowcow, a
takze przedtuzajace sie globalne zaburzenia
podazowe spowodowaly istotne podwyzszenie
prognoz inflacji na najblizsze kwartaly na swiecie
i w Polsce. Czlonkowie Rady oceniali, Ze przy
oczekiwanej kontynuacji ozywienia krajowej
aktywnosci gospodarczej oraz korzystnej sytuacji
na rynku pracy tworzytoby to ryzyko utrwalenia
si¢ podwyzszonej inflacji w  horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej. Na takie
ryzyko wskazywaty takze wyniki listopadowej
projekcji NBP, zgodnie z ktéra bez dalszego
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dostosowania polityki pienieznej dynamika cen

wplywu
obecnych szokdéw surowcowo-pandemicznych

mogtaby nawet po wygasnieciu
ksztattowac sie powyzej celu inflacyjnego NBP.
Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
ryzyko utrzymywania sie = podwyzszonej
dynamiki cen moze by¢ takze zwigkszane przez
ostabienie czynnikow strukturalnych, ktéore we
wczesniejszych latach ograniczaty tempo wzrostu
cen w Polsce, takich jak proces globalizacji, czy
zmiana handlu

struktury = rynkowej w

detalicznym.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku kredytowym
niektdérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze wzrost
wartosci kredytow dla przedsigbiorstw, a takze
kredytow konsumpcyjnych pozostaje
ograniczony. Inni cztonkowie Rady wskazywali
natomiast na wysoka dynamike kredytow

hipotecznych.

Czlonkowie Rady uznali, ze — dazac do obnizenia
inflacji do celu NBP w $rednim okresie — nalezy
podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. W zwigzku z
tym Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc.,, tj. do poziomu
1,25% i
pozostalych stép procentowych NBP: stopa

ustaleniu nastepujacego poziomu
lombardowa 1,75%; stopa depozytowa 0,75%;

stopa redyskontowa weksli 1,30%; stopa

dyskontowa weksli 1,35%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze ze wzgledu na
zewnetrzne przyczyny podwyzszonej dynamiki
takze

cen, w tym wzrost cen paliw, a

prognozowany dalszy wzrost cen energii
elektrycznej — w najblizszym czasie inflacja bedzie
nadal istotnie przekraczata cel inflacyjny.
Jednoczes$nie zaznaczyli oni, ze podwyzszenie
stop w pazdzierniku i listopadzie ograniczy
ryzyko utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji w
bedzie

oczekiwania

$rednim okresie, a takze dziatato

ograniczajaco  na inflacyjne.
Cztonkowie Rady stwierdzili, ze kolejne decyzje w
zakresie polityki pienieznej beda zalezalty od

oceny naplywajacych informacji dotyczacych
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sytuacji gospodarczej, w tym perspektyw inflagji i

koniunktury.

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

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w
gospodarce $wiatowej trwa ozywienie. Wzrost
PKB w strefie euro w III kw. 2021 r. przyspieszyt
w ujeciu kwartalnym, a ostatnie dane o bezrobociu
wskazuja, ze spadlo ono do poziomow
W Stanach

Zjednoczonych w III kw. wzrost PKB spowolnit w

notowanych przed pandemia.

ujeciu kwartalnym, natomiast w pazdzierniku
przyspieszyt wzrost zatrudnienia, a poprawiajaca
sie sytuaga na amerykanskim rynku pracy
prowadzi do przyspieszenia wzrostu plac.
Oceniano, ze o ile rosngcy popyt jest czynnikiem
wspierajacym wzrost globalnego PKB, to
negatywnie na aktywnosc¢ gospodarcza oddziatuja
utrzymujace sie ograniczenia podazowe na czesci
rynkéw  oraz  wysokie ceny  surowcow.
Jednocze$nie waznym czynnikiem ryzyka w
niektorych gospodarkach, w tym w strefie euro,
jest ponowne nasilenie si¢ pandemii oraz
zacie$nienie antypandemicznych ograniczen, przy
czym nie jest jeszcze jasne jak niebezpieczna okaze
sie nowa mutacja koronawirusa Omikron.
Rady

dotychczasowe doswiadczenia wskazywaty na

Cztonkowie zaznaczali jednak, ze
coraz mniejszy wptyw kolejnych fal pandemii na
koniunkture, a wedtug aktualnych prognoz w
2022 r.

relatywnie wysoki, cho¢ nizszy niz w 2021 r.

wzrost globalnego PKB pozostanie

Wskazywano, ze ceny surowcow sa nadal
znacznie wyzsze niz rok wczesniej, co dotyczy w
szczegoOlnosci gazu ziemnego, ropy naftowej i
wegla, a takze «czeSci surowcow rolnych.
Zwracano uwage, ze mimo pewnego obnizenia si¢
cen ropy naftowej w reakcji na pogorszenie sig
nastrojow na rynkach finansowych i wzrost
awersji do ryzyka po pierwszych informacjach o

Omikronie, srednia cena ropy w listopadzie byta o
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ponad 80% wyzsza niz przed rokiem, wegiel byt
ponad dwu-i-pét-krotnie drozszy, a gaz ziemny
ponad pieciokrotnie drozszy. Cze$¢ czlonkow
Rady podkreslata, ze w kierunku wzrostu cen
surowcow energetycznych oddziatuja z jednej
strony czynniki popytowe, a z drugiej strony
polityka OPEC+ w zakresie wielkosci produkcji
ropy naftowej oraz polityka Rosji w zakresie
dostaw gazu ziemnego. Jednoczesnie w Europie,
oprocz skokowego i bardzo silnego wzrostu cen
gazu, czynnikiem podwyzszajacym ceny energii
jest bardzo silny wzrost cen uprawnien do emisji

CO2 zwiazany z polityka klimatyczna UE.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze wysokie ceny
surowcOw w polaczeniu z przedtuzajacymi sie
zaburzeniami w funkcjonowaniu globalnych
fancuchéw podazy i nadal wysokimi cenami
transportu miedzynarodowego, przyczyniajg sie
do wyraznego wzrostu inflacji na $wiecie, ktdra
wspiera takze dalsze ozywienie popytu. W efekcie
w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro oraz
Stanach Zjednoczonych, inflacja osiaga najwyzsze
poziomy od dekad. Podkreslano réwniez, ze
roénie takze inflacja bazowa, a prognozy inflacji na
kolejne kwartaly sa podwyzszane, co wskazuje na
ryzyko dluzszego niz wczesniej oceniano wptywu
szoku pandemicznego na procesy cenowe, na
ktory w Europie nakiadaja si¢ silnie negatywne
efekty polityki podazowej Rosji na rynku gazu.
Zwracano uwage, ze o globalnym charakterze
obecnego wzrostu inflacji $wiadczg takze bardzo
wysokie wskazniki PPI. W tym kontekscie
wskazywano w szczegolnosci, ze w strefie euro w
pazdzierniku inflacja PPI wyniosta blisko 22%.
Ponadto wskazywano, ze az w 20 krajach UE
inflacja PPI jest wyzsza niz w Polsce, w tym w
Irlandii wyniosta prawie 90%, w Danii blisko 40%,

a w Belgii i Hiszpanii — ponad 30%.

Wskazywano, ze rosnaca globalnie inflacja sktania
cze$¢ bankéw centralnych do wycofywania
akomodacji monetarnej, cho¢ zaznaczano, ze
decyzje wladz monetarnych sa dostosowywane
do  uwarunkowan  prowadzenia

polityki

pienieznej w poszczegolnych gospodarkach, co
oznacza, ze niektdre banki centralne kontynuuja
ekspansywng polityke pieniezng. W tym
kontekscie zwracano uwage, ze EBC utrzymuje
ujemne stopy procentowe oraz nadal skupuje
aktywa na duza skalg, natomiast Rezerwa
Federalna Standéw Zjednoczonych utrzymuje
stopy zblizone do zera, sygnalizujac jednoczesnie
mozliwo$¢ ogloszenia w grudniu szybszego
ograniczania tempa skupu aktywdéw, co wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka powodowato presje
na aprecjacje dolara na rynkach
miedzynarodowych. Z kolei banki centralne w

Europie Srodkowo-Wschodniej i w niektérych

gospodarkach rozwinietych podnosza stopy
procentowe.
Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce

czlonkowie Rady zwracali uwage, Ze mimo
kolejnej fali wzrostu zachorowan koniunktura
pozostaje bardzo dobra. Swiadczy o tym wstepny
szacunek PKB,
gospodarczy w Il kw. 2021 r. wynidst 5,3%, a wiec

zgodnie z ktérym wzrost
okazat si¢ wyzszy niz oczekiwano. Podkreslano
przy tym, ze w III kw. odnotowano znaczace
przyspieszenie inwestycji, ktérych dynamika
wzrosta do 9,3%. Zaznaczano ponadto, ze
zarowno dane o produkci przemyslowej,
sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-
montazowej za pazdziernik, jak i dane o wysokiej
czestotliwosci oraz wskazniki koniunktury za
listopad wskazuja na szybki wzrost aktywnosci
gospodarczej takze w IV kw. Podkreslano, ze
wciaz poprawia si¢ tez sytuacja na rynku pracy, co
znajduje odzwierciedlenie w zwiekszaniu sig
zatrudnienia, spadku bezrobocia i wyraznym
wzroscie przecigtnych wynagrodzen. To z kolei
jest czynnikiem wspierajacym konsumpcje.
Oceniano, ze w kolejnych kwartatach sytuacja
gospodarcza  pozostanie  korzystna,  cho¢
czynnikiem niepewnosci jest rozwdj pandemii i jej
koniunkture, a takze

przetozenie si¢ na

utrzymywanie sie  globalnych  ograniczen

podazowych oraz wysokich cen surowcéw
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energetycznych, ktére sa negatywnym szokiem

podazowym dla gospodarki.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wedtug szybkiego szacunku GUS wzrosta w
listopadzie 2021 r. do 7,7% w ujeciu rok do roku, a
W ujeciu  miesigcznym  wyniosta  1,0%.
Podkreslano, ze nastapito dalsze przyspieszenie
wzrostu cen energii, w tym paliw, ale takze cen
zywnosci. Prawdopodobnie  wzrosta takze
dynamika cen pozostatych towaréw, w tym
przede wszystkim tych, ktorych proces produkcji
i dystrybucji jest warunkowany niekorzystna
sytuacja w ramach globalnych sieci podazy i
zaburzeniami w  transporcie. Jednocze$nie
wskazywano, ze prawdopodobnie nieznacznie

obnizyta si¢ dynamika cen ustug.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze podwyzszona

inflacia ~wynika w  gléwnej mierze =z

oddzialywania czynnikéw zewnetrznych i
niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, w
tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen
surowcoéw energetycznych i zywnosciowych na
rynkach $wiatowych, wczesniejszych podwyzek
cen energii elektrycznej i optat za wywoéz $mieci
oraz rosnacych cen towaréw podatnych na
globalne zaburzenia pandemiczne. Jednoczesnie
czlonkowie Rady oceniali, Zze dodatnio na
dynamike cen oddziatuje trwajace ozywienie
tym  popyt
wzrostem dochodéw gospodarstw domowych. W

gospodarcze, w stymulowany
tym kontekscie niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali na wzrost wskaznikdw inflacji
bazowej. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage
na podwyzszenie si¢ w ostatnim okresie
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.
Czltonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze
podwyzszenie stop procentowych NBP oddziatuje
w  kierunku ograniczenia tych oczekiwan.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali przy tym,
ze dostepne informacje $wiadcza o tym, ze o ile
dotychczasowe podwyzki stép procentowych
NBP przekladajg si¢ na wzrost oprocentowania

kredytéow, to ich wplyw na oprocentowanie

Narodowy Bank Polski

depozytow bankowych jest jak na razie stabszy.
Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali réwniez
na znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie

transmisji monetarne;.

Analizujac perspektywy inflacji czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze w 2022 r. roczna dynamika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych utrzyma si¢ na
podwyzszonym poziomie, co bedzie gléwnie
wynikiem dalszego wzrostu cen gazu, pradu,
energii cieplnej oraz opatu, a wiec efektem
negatywnych szokow podazowych, ktore sa
niezalezne

od krajowej polityki pienieznej.

Wskazywano przy tym, ze utrzymuje sie
niepewno$¢ dotyczaca skali wptywu czynnikow
regulacyjnych na inflacje, w tym decyzji Prezesa
URE w zakresie taryf na energie elektryczna, gaz
ziemny i energie cieplng w 2022 r. Podkreslano, ze
w obecnych uwarunkowaniach, wzrost cen
energii i pozostalych kosztéw bedzie sie
stopniowo przektadat na ceny innych towardw i
ustug w koszyku CPI. Jednoczesnie wskazywano,
ze rzad zdecydowal sie na wprowadzenie tzw.
Tarczy Antyinflacyjnej, w ramach ktdrej zostang
obnizone niektére stawki podatkowe, co bedzie
ogranicza¢ inflacje w okresie obowigzywania
obnizenia tych stawek. Oceniano, ze w dluzszej
perspektywie nastgpi obnizenie dynamiki cen, do
czego przyczyni sie oczekiwane wygasniecie
czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie
inflacje, a takze podwyzszenie stép procentowych
NBP. Czlonkowie Rady oceniali jednak, ze przy
oczekiwanej kontynuacji ozywienia krajowej
aktywnosci gospodarczej oraz korzystnej sytuacji
na rynku pracy - mimo dokonanych juz
podwyzek stop NBP - utrzymuje sie ryzyko
ksztalttowania sie inflagi powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania

polityki pieniezne;j.

Cztonkowie Rady uznali, ze — dazac do obnizenia
inflacji do celu NBP w $rednim okresie — nalezy
ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP.
Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie

takze oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia
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oczekiwan inflacyjnych. Rada zdecydowata o
podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt
1,75% 1 wustaleniu

proc., t. do poziomu

nastepujacego  poziomu  pozostatych  stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 2,25%;
stopa depozytowa 1,25%; stopa redyskontowa

weksli 1,80%; stopa dyskontowa weksli 1,85%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze decyzje Rady w
kolejnych miesiacach beda nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy
ksztattowania  sie

uwzglednieniu sytuacji

koniunkturalnej, tak aby zapewnic
$redniookresowa stabilnos¢ cen, a jednoczesnie
wspiera¢ zrownowazony wzrost gospodarczy po
globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady
zaciesnienia

dotyczaca skali Iacznego

monetarnego  niezbednego  dla
bedzie

naptywajace informacje dotyczace perspektyw

realizacji
powyzszych  celéw uwzgledniata
inflacji oraz wzrostu gospodarczego, w tym
perspektyw sytuacji na rynku pracy. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali przy tym opinie, ze
utrzymujaca si¢ znaczaca niepewnos¢ jest nadal
istotnym uwarunkowaniem decyzji dotyczacych

polityki pieniezne;j.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 4 stycznia 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w
gospodarce S$wiatowej trwa ozywienie, cho¢
koniunkture

negatywnie na oddzialuja

ograniczenia podazowe na czeSci rynkdw,

wysokie ceny surowcdéw, a w niektorych
gospodarkach ponowne nasilenie si¢ pandemii.
Wskazywano, ze wzrost zachorowan ostabia
aktywnos¢ sektora ustug w strefie euro, w tym w
Niemczech. Natomiast koniunktura w przemysle
strefy euro pozostaje relatywnie dobra. Odnoszac
sie do perspektyw globalnej koniunktury,
zaznaczano, ze aktualne prognozy wskazujq na

utrzymanie sie w 2022 r. relatywnie szybkiego —

cho¢ wolniejszego niz w 2021 r. — wzrostu
globalnego PKB. Zwracano przy tym uwage, ze
czynnikiem niepewnosci dla tempa wzrostu
gospodarczego na $wiecie pozostaje sytuacja
skutki

Omikron

pandemiczna, w szczegolnosci

rozprzestrzeniania si¢  wariantu
koronawirusa. Podkreslano jednak, ze wedlug
aktualnych ocen jego wplyw na aktywnosc¢

gospodarcza moze by¢ ograniczony.

Wskazywano, Ze ceny surowcow energetycznych,
a takze cze$ci surowcow rolnych, ksztaltuja sie na
znacznie wyzszych poziomach niz rok wczesniej.
Zaznaczano, ze w grudniu 2021 r. nastepowaly
silne wahania cen gazu ziemnego w Europie
zwigzane glownie z polityka Rosji w zakresie
dostaw tego surowca, a pod koniec grudnia jego
ceny byly 5-krotnie wyzsze niz rok wczesniej.
Podkres$lano, ze w Europie dodatkowym
czynnikiem podwyzszajacym ceny no$nikow
energii sa bardzo wysokie ceny uprawnien do
emisji CO2 zwiazane z zaostrzeniem polityki
klimatycznej UE. Jednoczesnie przedtuzaja sie
zaburzenia w globalnych tancuchach podazy, a

ceny transportu miedzynarodowego sa nadal

podwyzszone.  Zdaniem  czlonkow  Rady
wymienione czynniki - wraz z silnym
ozywieniem popytu - przyczyniaja si¢ do

wyraznego wzrostu inflacji na swiecie. W
szczegblnosci wskazywano, ze w listopadzie
inflacja HICP w strefie euro siegneta 4,9%, czyli
najwiecej w historii tego obszaru walutowego, aw
Stanach Zjednoczonych inflacja CPI wyniosta w
listopadzie 6,8%, czyli najwiecej od okoto 40 lat.
Podwyzszane sa takze prognozy inflacji na kolejne
kwartaly, co w opinii Rady wskazuje na ryzyko
dtuzszego niz wczesniej oceniano wplywu szoku

pandemicznego na procesy inflacyjne.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w warunkach
silnego wzrostu biezacej, jak i oczekiwanej inflacji
wiele bankoéw centralnych wycofuje akomodacje
monetarna, cho¢ decyzje wladz monetarnych nie
s jednorodne i uwzgledniaja uwarunkowania
prowadzenia

polityki

pienigznej w
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poszczegdlnych gospodarkach. Zwracano uwage,
ze banki centralne w Europie Srodkowo-
Wschodniej podnosza stopy procentowe. Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych przyspieszyta
ograniczanie miesiecznej skali skupu aktywow i
oczekiwania rynkowe wskazujg, ze pierwsza
podwyzka stop procentowych w tej gospodarce
moze nastapic juz w I potowie 2022 r. Z kolei EBC
utrzymuje ujemne stopy procentowe, cho¢
zapowiedzial zmniejszenie skali skupu aktywow

w2022 1.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze — mimo
jesiennej fali wzrostu zachorowan - trwa
ozywienie aktywnosci gospodarczej. Wskazywaty
na to dane miesieczne za listopad 2021 r., zgodnie
z ktérymi produkcgja sprzedana przemystu
zwiekszyla sie 0 15,2% r/r, a jej wzrost objat niemal
wszystkie dzialy, w tym motoryzacje. Zwracano
takze uwage na wyrazny wzrost produkcji
budowlanomontazowej oraz sprzedazy
detalicznej. Podkreslano réwniez, ze utrzymuje sie
silny popyt na rynku pracy, co znajduje
odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i rosngcym
zatrudnieniu. Zwracano uwage, ze towarzyszyt
temu silny wzrost liczby ofert pracy, co moze
wskazywac na rosnace trudnosci przedsiebiorstw
z zapelnieniem wakatow, ze wzgledu na niedobdr
pracownikéw. W takich warunkach dynamika
wynagrodzen w  sektorze przedsiebiorstw
utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Wiegkszo$¢ czlonkow Rady ocenila, ze dalszy
wzrost popytu na prace mogiby przekladac sie w
wiekszym stopniu na podwyzki wynagrodzen niz
na wzrost zatrudnienia. Jednoczesnie wiekszo§¢
czlonkow Rady wskazywata na ryzyko
mozliwego nasilenia si¢ presji placowej w

zwiazku z podwyzszona inflacja.

Odnoszac sie do perspektyw koniunktury
oceniano, ze w najblizszych kwartatach sytuacja
gospodarcza pozostanie korzystna. Zwracano
jednak uwage, ze czynnikiem niepewnosci dla

tempa wzrostu aktywnosci jest wptyw pandemii
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na globalng i krajowa koniunkture, a takze
oddzialywanie ograniczen podazowych oraz
wysokich cen surowcow energetycznych, ktore sa
szokiem

negatywnym podazowym  dla

gospodarki.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wzrosta w listopadzie 2021 r. do 7,8% w ujeciu rok
do roku, a w ujeciu miesigcznym wyniosta 1,0%.
W ocenie Rady, do wzrostu inflacji w znacznym
stopniu przyczynily sie czynniki zewnetrzne, w
tym obserwowany w II potowie 2021 r. wzrost
Swiatowych cen surowcdéw energetycznych i
rolnych, rekordowy wzrost cen uprawnien do
emisji CO2, rosnace ceny towarow, ktérych podaz
jest ograniczana przez globalne zaburzenia
pandemiczne, a takze dokonane wczesniej
podwyzki cen energii elektrycznej i optat za
wywoz $mieci. Oceniano, ze w kierunku wyzszej
inflacji oddziatuje takze trwajace ozywienie
gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany
rosngcymi dochodami gospodarstw domowych.
W tym kontekscie zwracano uwage na wzrost
wskaznikéw inflacji bazowej oraz rosnacy udziat
produktéow i wustug, ktérych ceny rosna w
podwyzszonym tempie. Oceniano, ze moze to
oddzialywaé¢ w kierunku wyzszych oczekiwan

inflacyjnych.

Analizujac perspektywy inflacji, cztonkowie Rady
podkredlali, ze wedtug prognoz dynamika cen w
2022 r. bedzie nadal istotnie podwyzszona. Wraz
z dalszym wplywem wyzszych cen surowcow
energetycznych i rolnych oraz uprawnien do
emisji CO2, a takze towaréw, ktérych podaz
ograniczana jest przez S$wiatowe zaburzenia
pandemiczne, na utrzymanie si¢ podwyzszonej
inflacji w 2022 r. bedzie oddziatywal znaczny
wzrost regulowanych taryf na nosniki energii, w
tym energii elektrycznej i gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych. Podkreslano takze, ze w
warunkach korzystnej koniunktury, wzrost cen
energii i pozostalych kosztéw bedzie sie
stopniowo przekladat na ceny innych towardw i

uslug w koszyku CPI. W opinii wiekszosci
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czlonkow Rady gltéwne czynniki wptywajace na
podwyzszona inflacje w 2022 r. maja charakter
negatywnych szokéw podazowych. Natomiast
niektérzy cztonkowie Rady podkreélali rosnace
znaczenie czynnikéw krajowych. Zaznaczano
jednoczesnie, iz ograniczajaco na inflacje w 2022 r.
wplynie obnizenie czesci stawek podatkowych w
ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej. Wskazywano
Znaczenie

takze na kanatu kursowego w

mechanizmie transmisji monetarne;.

Zwracano uwage, ze w dluzszej perspektywie
nastapi obnizenie inflacji, do czego przyczyni sie
oczekiwane wygasniecie czesci globalnych
szokow podbijajacych obecnie dynamike cen, a
takze  dotychczasowe podwyzszenie  stép
procentowych NBP. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
oceniata jednak, ze wobec kontynuacji ozywienia
krajowej

aktywnosci  gospodarczej  oraz

oczekiwanego utrzymywania sie korzystnej
sytuacji na rynku pracy, a takze prawdopodobnie
dtuzszego oddzialywania zewnetrznych szokow
na dynamike cen,

utrzymuje sie ryzyko

ksztattowania sie  inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania

polityki pienieznej.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze — dazac do
obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie
—nalezy ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe

NBP. Zdaniem cztonkéw Rady podwyzszenie

stop  procentowych NBP  bedzie takze
oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan
inflacyjnych.  Niektérzy  czlonkowie Rady

wyrazali opinie, ze ponowna podwyzka stop
procentowych — przektadajac si¢ na dalszy wzrost
kosztéw  obstlugi  kredytéow  gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw — stwarza ryzyko
negatywnego

wplywu  tego czynnika na

koniunkture gospodarcza.

Rada zdecydowala o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc., tj. do poziomu
2,25% i

pozostalych stép procentowych NBP: stopa

ustaleniu  nastepujacego  poziomu

lombardowa 2,75%; stopa depozytowa 1,75%;

stopa weksli  2,30%;

dyskontowa weksli 2,35%.

redyskontowa stopa

wniosek o

stopy
obowiazkowej z 2,0% do 3,5% oraz wniosek o

Na posiedzeniu  odrzucono

podwyzszenie podstawowej rezerwy

zmiane oprocentowania $rodkow
utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej
z poziomu stopy referencyjnej NBP do poziomu

stopy depozytowej NBP.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze decyzje Rady w
kolejnych miesiagcach beda nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy
ksztattowania  sie

uwzglednieniu sytuacji

koniunkturalnej, tak aby zapewnic
$redniookresowa stabilnos¢ cen, a jednoczesnie
wspiera¢ zrownowazony wzrost gospodarczy po

globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady

dotyczaca skali Iacznego zaciesnienia
monetarnego  niezbednego  dla  realizacji
powyzszych  celow  bedzie uwzgledniata

naptywajace informacje dotyczace perspektyw
inflacgji oraz wzrostu gospodarczego, w tym
perspektyw sytuacji na rynku pracy. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazali przy tym opinig, ze
utrzymujaca sie znaczaca niepewnos¢ jest nadal
istotnym uwarunkowaniem decyzji dotyczacych

polityki pieniezne;j.

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

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze po silnym
wzroscie aktywnosci w gospodarce $wiatowej w
2021 r., nastgpito pewne pogorszenie koniunktury
w czesci krajow, co w znacznej mierze wynikato z
nasilenia si¢ pandemii na przetomie roku.
Zwracano jednoczesnie uwage, ze w najblizszych
miesigcach sytuacja epidemiczna powinna sie
ustabilizowaé, na co wskazuja doswiadczenia
krajow najwczesniej zainfekowanych wariantem
Omikron koronawirusa. Oceniano, ze przelozy sie
to mna ponowne

przyspieszenie dynamiki

Narodowy Bank Polski
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globalnego PKB, ktéremu bedzie sprzyjac¢ dalsze

ozywienie = konsumpcji. Czlonkowie Rady
zauwazali jednak, ze - oprécz ponownego
nasilenia si¢ pandemii - na aktywnos¢
gospodarcza wcigz negatywnie oddziatuja

ograniczenia podazowe na czesci rynkdéw oraz
wysokie ceny surowcow, a waznymi czynnikami
niepewnosci dalsza

pozostaja sytuacja

epidemiczna oraz napiecia  geopolityczne
zwiazane z agresja Rosji wobec Ukrainy, a takze
ksztattowanie sie polityki gospodarczej w
najwiekszych krajach. Podkreslano, ze zgodnie z
aktualnymi prognozami w 2022 r. wzrost
globalnego PKB bedzie nizszy niz w 2021 r.,

jednak pozostanie relatywnie wysoki.

Zwracano uwage, 2ze Ceny = SUrowcow
energetycznych oraz czesci surowcow rolnych sa
wciaz znacznie wyzsze niz rok wczesniej, co
przyczynia sie do wzrostu inflacji w skali
globalnej. W tym samym kierunku oddziatuja
przedtuzajace si¢ zaburzenia w funkcjonowaniu
globalnych tancuchéw podazy oraz nadal wysokie
ceny transportu miedzynarodowego. W Unii
Europejskiej waznym czynnikiem dodatkowo
podwyzszajacym ceny jest polityka klimatyczna.
Cztonkowie Rady wskazywali, ze w wielu krajach
inflacja jest najwyzsza od dekad, w tym w strefie
euro w styczniu br. inflacja HICP przyspieszyta do
5,1%, a w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI w
grudniu ub.r. osiagnela 7,0%. Co wiecej, rosna
takze wskazniki inflacji bazowej na S$wiecie,
czemu sprzyja korzystna koniunktura i poprawa
sytuacji pracownikéw na rynkach pracy. W
efekcie prognozy inflacji sa rewidowane w goére i
wskazuja, ze w wielu krajach w 2022 r. dynamika
cen pozostanie wyzsza od celow bankow

centralnych.

Czltonkowie Rady zaznaczali, Ze wobec

powyzszych uwarunkowan, a wiec korzystnej
wiele

koniunktury i podwyzszonej inflacji,

bankéw  centralnych wycofuje akomodacje
monetarng. Wskazywano w szczegdlnosci, ze

banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej

Narodowy Bank Polski

podnosza stopy procentowe. Z kolei EBC
utrzymuje ujemne stopy procentowe, zmniejszajac
jednak stopniowo skale

skupu aktywow.

Natomiast ~ Rezerwa  Federalna Stanow
Zjednoczonych sygnalizuje zakonczenie skupu
aktywéw w marcu i gotowo$¢ rozpoczecia
podwyzszania stop procentowych. Zaznaczono,
ze prawdopodobny jest scenariusz co najmniej
czterech podwyzek stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych w 2022 r. Czlonkowie Rady
wskazywali, e jest to czynnik, ktdry w potaczeniu
z trwajacymi napieciami  geopolitycznymi,
oddziatywat w kierunku ostabienia kursow
walutowych krajow wchodzacych, w tym zlotego.
Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali natomiast,
ze czes¢ bankdw centralnych — zarowno z krajow
wysokorozwinietych, jak i rozwijajacych sie — z
ostroznoscig podchodzi do zacie$niania polityki
pieniezne;.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug
wstepnego szacunku GUS, wzrost PKB w 2021 r.
5,7%, co

przyspieszeniu rocznej dynamiki PKB w IV kw.

wyniost $wiadczy o istotnym
ub.r, mimo jesiennej fali wzrostu zachorowan.
Dane miesieczne za grudzien dotyczace produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej i produkcji
budowlano-montazowej réwniez wskazuja, ze
koniunktura pozostaje bardzo dobra. Zaznaczano,
ze nadal poprawia si¢ tez sytuacja na rynku pracy,
co znalazto odzwierciedlenie w

spadku

odsezonowanej stopy bezrobocia, wzroscie
zatrudnienia oraz wyraznym przyspieszeniu
przecigtnych wynagrodzen w przedsigbiorstwach
w grudniu. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywata
przy tym, ze cho¢ do przyspieszenia ptac mogto
sie przyczyni¢ przesuniecie wyplat zmiennych
skladnikéw wynagrodzen, to dynamika plac jest
od dluzszego czasu wysoka, a firmy planuja
istotne podwyzki wynagrodzen takze w 2022 r.
Rady

wskazywata na ryzyko mozliwego nasilenia si¢

Rownoczesnie  wiekszos¢  czlonkdéw
presji ptacowej w zwiazku z podwyzszong

inflacja. Niektdérzy czlonkowie Rady zwracali w
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badan

ankietowych, w ktdrych istotnie wzrdst odsetek

tym kontekécie uwage na wyniki
firm deklarujacych wzrost presji ptacowej. Inni

czlonkowie Rady podkreslali Ze odsetek
przedsigbiorstw, w ktérych ptace rosty szybciej
niz wydajnos¢, wciaz jest nizszy niz przed

pandemia.

Odnoszac sie do perspektyw koniunktury
oceniano, ze w najblizszych kwartatach sytuacja
gospodarcza pozostanie korzystna. Zwracano
jednak uwage, ze czynnikiem niepewnosci jest
wplyw pandemii na globalng i krajowa
koniunkture, a takze oddzialywanie ograniczen
podazowych oraz wysokich cen surowcow
energetycznych, ktére sa negatywnym szokiem
podazowym  dla  gospodarki.  Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze w
ostatnim okresie nastapilo pewne pogorszenie
obnizenie

nastrojow  konsumentéw  oraz

wskaznikéw  koniunktury
Zdaniem tych czlonkow Rady dynamika PKB

bedzie si¢ obniza¢, cho¢ raczej stopniowo.

przedsigbiorstw.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
tempo przyrostu kredytéw w gospodarce, ktére
jest relatywnie szybkie. Zdaniem tych cztonkéw
Rady zaciesnienie polityki pienieznej bedzie
czynnikiem ograniczajacym wzrost zadluzenia, co
wydaje sie uzasadnione zwtaszcza w odniesieniu

do zadtuzenia gospodarstw domowych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wzrosta w grudniu 2021 r. do 8,6%. Podkreslano,
ze wzrost inflacji w 2021 r. nastapil przede
wszystkim pod wpltywem czynnikdw
zewnetrznych, na ktoére polityka pienigzna nie ma
wplywu. Do czynnikow tych nalezaly wzrosty
$wiatowych cen surowcéw, rekordowy wzrost cen
uprawnien do emisji dwutlenku wegla, rosnace
ceny towarow, ktérych podaz jest ograniczana
przez globalne zaburzenia pandemiczne, a takze
dokonane w 2021 r. podwyzki cen energii
elektrycznej i gazu ziemnego bedace w znacznej
mierze efektem przelozenia sytuacji na globalnych

rynkach surowcowych oraz polityki klimatycznej

Unii Europejskiej. Cztonkowie Rady wskazywali,
ze w kierunku wyzszej inflacji oddzialuje takze
trwajace ozywienie gospodarcze, co znajduje
wskaznikéw

odzwierciedlenie we wzroscie

inflacji bazowej. Czegs¢ cztonkéw Rady zwracata
sprzyja
przenoszeniu na ceny konsumpcyjne wyzszych

uwage, ze Kkorzystna koniunktura
kosztéw, ktére widoczne sa w rosnacych cenach
produkcji sprzedanej przemystu oraz rosnacych
ptacach. Wskazywano przy tym na bardzo
wysoka dynamike PPI za granica, ktéra - ze
wzgledu na powigzania handlowe — przyczynia

sie do silnego wzrostu PPI takze w Polsce.

Oceniano, ze czynniki te wraz ze wzrostem
regulowanych taryf na energie elektryczna, gaz
ziemny i energie cieplng beda oddzialywaty w
kierunku  utrzymania  sie  inflagi na
podwyzszonym poziomie réwniez w 2022 r. oraz
— biorac pod uwage dostepne prognozy — w 2023
r. W opinii wiekszosci cztonkéw Rady gléwne
czynniki wplywajace na podwyzszona inflacje
maja obecnie charakter negatywnych szokow
podazowych, cho¢ niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali znaczenie czynnikéw krajowych, na
co ich zdaniem wskazuje m.in. wysoka dynamika
cen ustug. Jednoczesnie wskazywano, ze
obnizenie cze$ci stawek podatkowych w ramach
tzw. Tarczy Antyinflacyjnej wptynie ograniczajaco
na inflacje, cho¢ obecnie trudno okresli¢ horyzont
Rady

wskazywali jednak, ze uruchomienie Tarczy wraz

tego wpltywu. Niektérzy czlonkowie

z innymi dzialaniami fiskalnymi oznacza
relatywne zlagodzenie polityki fiskalnej, przez co
wiekszy ciezar zacie$nienia polityki

makroekonomicznej musi ponosi¢ polityka
pieniezna. Wskazywano takze na znaczenie
kanatu kursowego w mechanizmie transmisji

monetarne;.

Zwracano uwage, ze oczekiwane wygasniecie
czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie
dynamike cen, a takze podwyzszenie stop
procentowych NBP przyczyni si¢ do obnizenia
inflacji w dluzszej perspektywie. Wigkszo$¢

Narodowy Bank Polski
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czlonkow Rady oceniata jednak, ze wobec

kontynuacji ozywienia krajowej aktywnosci
gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania
sie¢ korzystnej sytuacji na rynku pracy, a takze
prawdopodobnie

diuzszego  oddziatywania

zewnetrznych  szokéw na  dynamike cen,
utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie

oddziatywania polityki pieniezne;.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady ocenita, ze — dazac do
obnizenia inflacji do celu NBP w srednim okresie
—nalezy ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe
NBP. Zdaniem czlonkéw Rady podwyzszenie
bedzie

oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan

stop  procentowych  NBP takze

inflacyjnych. Jednoczesnie podkreslano, ze
aprecjacja zlotego bylaby spojna z kierunkiem

prowadzonej polityki pienieznej. Niektorzy

czlonkowie Rady wyrazali jednak opinig, ze
ponowna podwyzka stop procentowych -
przektadajac sie na dalszy wzrost kosztow obstugi
kredytow gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw — stwarza ryzyko negatywnego
koniunkture

wplywu tego czynnika na

gospodarcza.

Rada zdecydowala o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc., tj. do poziomu
2,75% i

pozostalych stép procentowych NBP: stopa

ustaleniu  nastepujacego poziomu

lombardowa 3,25%; stopa depozytowa 2,25%;
2,80%;
dyskontowa weksli 2,85%. Jednoczesnie Rada

stopa redyskontowa weksli stopa
podjeta decyzje o podwyzszeniu podstawowej

stopy rezerwy obowiazkowej z 2,0% do 3,5%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze decyzje Rady w
kolejnych miesiacach beda nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy
ksztattowania  sie

uwzglednieniu sytuagji

koniunkturalnej, tak aby zapewnic
$redniookresowa stabilnos¢ cen, a jednocze$nie
wspieraé¢ zrownowazony wzrost gospodarczy po

globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady

Narodowy Bank Polski

dotyczaca skali Tacznego zaciesnienia
monetarnego  niezbednego  dla  realizacji
powyzszych  celdow  bedzie uwzgledniata

naptywajace informacje dotyczace perspektyw
inflacji oraz wzrostu gospodarczego, w tym
perspektyw sytuacji na rynku pracy. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazali przy tym opinig, ze
utrzymujaca si¢ znaczaca niepewno$¢ jest nadal
istotnym uwarunkowaniem decyzji dotyczacych

polityki pieniezne;j.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniu 8 marca 2022 r.

Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do poziomu
3,50%. Jednoczesnie Rada wustalita nastepujacy
poziom pozostatych stép procentowych NBP:
stopa lombardowa 4,00%; stopa depozytowa
3,00%; stopa redyskontowa weksli 3,55%; stopa
dyskontowa weksli 3,60%.

Po silnym wzroscie gospodarki swiatowej w 2021

r, mna przelomie roku nastapilo pewne
spowolnienie dynamiki aktywnos$ci w niektérych
krajach. Jednoczes$nie wraz z poprawa sytuacji
pandemicznej w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro w ostatnim okresie poprawiaty sie wskazniki

koniunktury w tych gospodarkach.

Po rozpoczeciu agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie wyraznie wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca
dalszego ksztattowania sie sytuacji
makroekonomicznej na $wiecie, w tym w Europie.
Znalazto to odzwierciedlenie w istotnym
pogorszeniu nastrojow na rynkach finansowych
oraz deprecjacji czesci walut. Ponownie wzrosty
ceny gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, oraz
Surowcow Jednoczesnie

czesei rolnych.

przedtuzajqa si¢ zaburzenia w  globalnych

fancuchach  podazy, a ceny transportu

miedzynarodowego sa nadal podwyzszone.
Przyczyni sie to najprawdopodobniej do dalszego

wzrostu inflacji na Swiecie, ktéra w wielu krajach
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osiagata wysokie poziomy jeszcze przed rosyjska

agresja zbrojng na Ukraine.

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji wiele

bankéw  centralnych wycofuje akomodacje
monetarna. Banki centralne w Europie Srodkowo-
Wschodniej podnosza stopy procentowe. EBC
utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak
zmniejsza skale skupu aktywow. Rezerwa
Federalna Standéw Zjednoczonych sygnalizuje
zakonczenie

skupu aktywow w marcu i

rozpoczecie podwyzszania stop procentowych.

Dostepne dane wskazuja, ze w Polsce utrzymuje
sie¢ korzystna koniunktura gospodarcza. Wzrost
PKB w IV kw. 2021 r. wynidst wedtug wstepnego
szacunku GUS 7,3%. Dane o sprzedazy detalicznej
oraz produkcji przemyslowej i budowlano-
montazowej w styczniu $wiadczg o utrzymaniu
sie korzystnej koniunktury takze na poczatku 2022
r. Jednoczesnie nadal rosnie zatrudnienie, czemu
towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen.
Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie i zwigzane
z niag sankcje gospodarcze stanowia istotny
czynnik niepewnosci dla ksztaltowania sie
przysztej aktywnosci gospodarczej na swiecie i w
Polsce. Niemniej jednak, m.in. ze wzgledu na
niewielki udzial eksportu do Rosji i Ukrainy w
polskiej  sprzedazy  zagranicznej, = mozna
oczekiwad utrzymywania sie¢ korzystnej krajowej

koniunktury w kolejnych kwartatach.

Inflacja w Polsce — wedlug wstepnych danych
GUS - wzrosta w styczniu 2022 r. do 9,2%. W
kierunku  istotnie = podwyzszonej inflacji
oddziatuje przede wszystkim znaczacy wzrost cen
surowcOw  energetycznych i rolnych oraz
regulowanych taryf na energie elektryczna, gaz
ziemny i energie cieplna. Jednoczesnie dodatnio
na ceny wplywa takze trwajace ozywienie
gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany
wzrostem dochodow gospodarstw domowych.
Inflacj¢ ogranicza natomiast obnizenie czesci
stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej. W 2022 r. inflacja pozostanie

jednak istotnie podwyzszona, do czego — oprocz

czynnikéw dotychczas podwyzszajacych
dynamike cen - przyczyniq sie¢ ekonomiczne
skutki rosyjskiej inwazji na Ukraing. W kolejnych
latach, wraz z wygasaniem wplywu szokow
obecnie podbijajacych ceny, inflacja bedzie sie
obnizata. Obnizaniu inflacji powinno sprzyjac¢
umocnienie zlotego, gdyz w ocenie Rady
obserwowana w ostatnim okresie rynkowa presja
na ostabienie zlotego nie ma uzasadnienia w

fundamentach gospodarczych Polski.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej
projekgcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 7
marca 2022 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 9,3-12,2% w 2022 r. (wobec 5,1-6,5% w
projekcji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r.
(wobec 2,7-4,6%) oraz 2,8-5,7% w 2024 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji
znajdzie sie z 50- procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,4-53% w
2022 r. (wobec 3,8-5,9% w projekcji z listopada
2021 r.), 1,9-4,1% w 2023 r. (wobec 3,8-6,1%) oraz
1,4-4,0% w 2024 1.

Rada ocenita, ze wutrzymuje si¢ ryzyko

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

Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie

podwyzszy¢ procentowe NBP.
takze oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia

oczekiwan inflacyjnych.

Dalsze zalezne od

naptywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w

decyzje Rady beda

informacji dotyczacych

tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji przeciw

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

wahan kursu ztotego.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2022.
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4. Projekcja inflacji i PKB

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

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

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2022 r. do IV kw. 2024 r. - punktem
startowym projekciji jest IV kw. 2021 r.

Projekcja zostala przygotowana przy =zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP

z uwzglednieniem danych dostepnych do 7 marca 2022 r. (cut-off date).

]

Narodowy Bank Polski 4



Raport o inflacji — marzec 2022 r.

4.1 Synteza

Na centralny scenariusz biezacej projekcji

wplywaja
makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji

W Znacznym stopniu
przeciw Ukrainie i zwigzanych z tym sankgcji

nakladanych na Rosje. Przyjeto zalozenie,
ze w perspektywie projekcji zostanie utrzymana
conajmniej cze$¢ sankci nakladanych przez
panistwa zachodnie na Rosjg, a co za tym idzie
w relacjach gospodarczych nie nastapi powr6t do

status quo sprzed agresji.

Bezposrednim skutkiem rosyjskiej agresji przeciw
Ukrainie sa wyraznie wyzsze notowania cen
surowcOw energetycznych i czesci surowcow
rolnych na rynkach swiatowych, ktorych ceny juz
wczesniej dynamicznie rosty. Na krajowe procesy
cenotworcze w 2022 r. nadal oddziatuja réwniez
wysokie koszty uprawnien do emisji CO2 oraz
przedluzajace sie napiecia w globalnych sieciach
dostaw. W warunkach silnej odbudowy popytu
w gospodarce po okresie obowigzywania istotnych
obostrzen = wprowadzonych ~w  zwiazku
z wybuchem pandemii powyzsze okolicznosci
skutkujg  niezbilansowaniem wielu rynkow,

prowadzac do nasilenia presji  cenowej
i wyraznego wzrostu inflacji CPI w 2022 r. W I pot.
br. skale wzrostu inflacji cen energii i zywnosci
przejsciowo ogranicza oddzialtywanie Tarczy

Antyinflacyjne;j.

W latach 2023-2024, wraz z wygasaniem wplywu
czynnikow podwyzszajacych jej poziom w br.,
inflacja CPI obnizy sig, jednak do konca horyzontu
3,5% r/r.
Za stopniowym obnizaniem sie¢ inflacji przemawia
popytu
w gospodarce, zatozone stopniowe obnizanie si¢

projekcji  bedzie  przekraczac

spowolnienie wzrostu lacznego
cen surowcoOw na rynkach swiatowych oraz
ustepowanie cenowych efektéw napie¢ w sieciach

dostaw.

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci

gospodarczej w 2021 r.,, w horyzoncie projekgji

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewno$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobienistwa 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 $ciezka centralna projekcji, natomiast
wariancja jest wyznaczana w oparciu o historyczne bledy prognoz dla kazdego z horyzontow
skorygowane o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu
uzyskuje si¢ na podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im
szansami realizacji. Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy
o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot Sciezki centralnej projekcji, ktére skonstruowano
w taki sposob, aby zminimalizowac szeroko$¢ przedziatow (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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4. Projekcja inflacji i PKB

wzroénie oddziatywanie czynnikow

ograniczajacych tempo wzrostu PKB, ktére

w rezultacie ulegnie wyhamowaniu.
W najblizszych kwartatach krajowa koniunktura
bedzie bowiem  pod

wplywem  silnego

negatywnego szoku podazowego
odzwierciedlonego w wyraznym wzroscie inflacji
CPI. W dalszym horyzoncie projekcji w wigekszym
stopniu niekorzystnie na perspektywy wzrostu
gospodarczego bedzie oddzialywa¢ oczekiwane
spowolnienie aktywnosci za granica oraz istotny
spadek naptywu funduszy europejskich po
zakonczeniu srodkow
z perspektywy UE na lata 2014-2020. Skale

obnizenia dynamiki krajowego PKB beda przy tym

wydatkowania

lagodzi¢ zmiany polityki fiskalnej wprowadzone w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej i Polskiego Ladu
oraz zwigkszony naptyw migrantow do Polski

z Ukrainy.

Przyszta sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji
CPI w Polsce jest w najwiekszym stopniu
uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu
Swiatowej gospodarki wywotanych agresja zbrojna
Rosji przeciw Ukrainie oraz pandemia COVID-19.
Ze wzgledu na bardzo wysoka niepewnosé
przyjete w projekcji zatozenia, ktére maja charakter
pozaekonomiczny, nalezy traktowac jako pewnego
rodzaju warunki brzegowe dla projekcji. Brak ich
spelnienia moze prowadzi¢ do odmiennych
scenariuszy makroekonomicznych niz
przedstawione w projekcji. Dodatkowym istotnym
zrodlem ryzyka dla

inflacji jest mozliwe

przedtuzenie okresu obowigzywania Tarczy

Inflacyjnej.  Bilans czynnikéw  niepewnosci

wskazuje na wyzsze prawdopodobienstwo

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

dla inflacji CPI (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Narodowy Bank Polski

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

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Pogorszenie sytuacji pandemicznej, w warunkach

utrzymujacych  si¢  ograniczen podazowych Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

i wysokich cen surowcéw, przyczynilo sie¢ do 2021 2022 2023
spowolnienia ozywienia w gléwnych P i ST e i )
gospodarkach rozwinietych na przetomie roku. 1l 2022 52 32 24
W kolejnych kwartatach oczekuje si¢ spadku liczby

X1 2021 4.9 4,0 2.4

zakazen,, ale skale ozywienia w gospodarkach

L X , PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
europejskich bedaq nadal ogranicza¢ bardzo
. , 11 2022 57 36 23
wysokie ceny surowcdéw energetycznych oraz
dodatkowo  wzrost zaburzen w  handluy, XI 2021 5.7 4.2 1.9

spowodowany zbrojng agresja Rosji przeciw ~ PKB W Wielkiej Brytani (r/r, %)
Ukrainie. W konsekwencji w catym 2022 r. wzrost lir 2022 7.5 39 20

w gltéwnych gospodarkach rozwinietych bedzie X1 2021 7.0 48 1,9

wyraznie nizszy niz w 2021 r., a w kolejnych latach ~ Zrédto: obliczenia NBP.

bedzie si¢ dalej obnizac.

Odbudowa aktywnosci po kryzysie
pandemicznym w czesci gospodarek
wschodzacych bedzie przebiega¢ wolniej niz
w krajach  rozwinigtych za sprawa mniej
zaawansowanej akcji szczepien, mniejszej skali
wsparcia ze strony polityki gospodarczej oraz
silniejszego  zacie$nienia  polityki pienigznej
w warunkach podwyzszonej inflacji. Dodatkowo
polityka silnych lokalnych restrykgji
epidemicznych w Chinach (tzw. ,zero Covid”)

moze powodowac przediuzanie sie zakldcen

w tanicuchach dostaw w najblizszych kwartatach. Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

35 r 35
——Strefa euro Stany Zjednoczone = -——Wielka Brytania

Ocenia sig, ze niepewnos¢ dotyczaca wpltywu 30 30
pandemii na S$wiatowa aktywnos$¢ gospodarcza — 25 S 25
obnizyla sig, cho¢ nadal pozostaje wysoka. 20 - 20
Znaczaco wzrosto natomiast ryzyko geopolityczne 15 15
w Europie i na $wiecie zwigzane z agresjag Rosji 10 10
przeciw Ukrainie. Zwiazany z tym wzrost napiecia o5 \//\—\ o5
politycznego powoduje zaburzenia \/-J L 00
w funkcjonowaniu Swiatowej gospodarki ¢ ~—\. Y
i zwieksza niepewno$¢ zwiazana z ksztattowaniem

-1,0 -1,0
15q1 1691 17ql1 18ql1 19gq1 2091 21gql 2291 23gql 24ql 2494

sie cen i podaza surowcow energetycznych oraz
. L. Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
polityka  gospodarcza, w tym pieniezna,

52 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

w najwigkszych krajach (por. rozdz. 4.5 Zrédla

niepewnodci projekcii).
Inflacja i rynki surowcow

Agresja  zbrojna  Rosji  przeciw  Ukrainie
spowodowata silny wzrost notowan ropy
naftowej, gazu ziemnego i wegla kamiennego na
rynkach $wiatowych (Wykres 4.4). Na wysoki
poziom cen surowcow energetycznych wplyw ma
takze ich ograniczona podaz, przy jednoczesnej
szybkiej odbudowie popytu na energie w slad za
ozywieniem w gospodarce Swiatowej. Na ceny
gazu ziemnego dodatkowo oddzialuja niskie
zapasy tego surowca w Europie i dotychczasowa
polityka klimatyczna Unii Europejskiej
nakierowana na ograniczenie emisji CO2,
skutkujaca zwigkszonym zapotrzebowaniem na
ten surowiec. Mozna oczekiwag,
ze w perspektywie najblizszych miesiecy ceny
surowcow energetycznych zaczna si¢ obnizad,
alew calym horyzoncie projekcji beda one
ksztattowac sie powyzej poziomu sprzed wybuchu
pandemii¥ (Wykres 4.4). Scenariusz spadku ceny
ropy naftowej w dalszym horyzoncie projekcji
wspiera spodziewane zwiekszenie wydobycia
w krajach OPEC oraz Stanach Zjednoczonych,
ktére  bedzie oddzialywa¢ w  kierunku
przywrocenia réwnowagi miedzy podaza
i popytem. Notowania kontraktéw terminowych
wskazuja, ze ceny gazu ziemnego iwegla
kamiennego réwniez beda sie obniza¢ w latach
2023-2024, ale pozostang wyraznie wyzsze niz
przed 2021 r. Spadkowi cen weglowodoréw bedzie
sprzyja¢  takze zwiekszanie wykorzystania
odnawialnych Zrédet energii w celu zmniejszania
zaleznosci UE od importu surowcéw z Rosji.
Prognozy cen surowcdw  energetycznych
obarczone s3 jednak wysokg niepewnoscig
zwigzang z przebiegiem rosyjskiej agresji zbrojnej
przeciw Ukrainie, nakladanymi w zwiazku z tym

na Rosjg sankcgami i  konsekwencjami

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz
cena ropy naftowej Brent (USD/b)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Indeks cen surowcoéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu
ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce. W sktad indeksu cen
surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w

proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakéw oraz

rzepaku,

domowych w Polsce.

z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw

47 Prognoza $wiatowych cen ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla kamiennego jest oparta na notowaniach kontraktow
terminowych na dostawy tych surowcéw na gietdzie ICE w Londynie.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2022 r.

geopolitycznymi. Niepewnos¢ rodza takze
ksztattowanie sie popytu na surowce energetyczne
w najblizszych latach, przyszte decyzje krajow
grupy OPEC i innych producentéw dotyczace
wielko$ci wydobycia oraz zmiany regulacji

w obszarze polityki klimatyczne;j.

W ostatnich miesigcach mial réwniez miejsce
wysoki wzrost cen wiekszosci surowcow rolnych
w warunkach zwiekszonego popytu i ograniczonej
podazy przy rosnacych kosztach produkgji
(Wykres 4.4). Do wzrostu cen pszenicy przyczynila
sie dodatkowo agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie i obawy o podaz surowca z tych
kluczowych dla handlu miedzynarodowego
obszaréw. W dalszym horyzoncie projekcji, wraz
ze spadkiem cen ropy naftowej i gazu ziemnego,
wplywajacym na koszty transportu, energii
elektrycznej oraz ceny nawozow sztucznych, ceny
surowcow rolnych na rynkach swiatowych beda
sie stopniowo obniza¢ (Wykres 4.4). Glowne
ryzyko dla przyjetej prognozy, poza niepewnoscia
dotyczaca ksztaltowania sie¢ popytu, kosztow i
sytuacji geopolitycznej, stanowia nowe ogniska
choréb zwierzecych oraz przyszie warunki

agrometeorologiczne.

W IV kw. ubr. w gospodarce sSwiatowej
odnotowano wyrazne przy$pieszenie dynamiki
cen konsumpcyjnych i cen  producenta.
Przyczynity sie do tego rosnace ceny surowcow
energetycznych  oraz  niedobory  towarow
wynikajace z zaklécen w funkcjonowaniu
globalnych tfaficuchéw dostaw, przy wciaz
wysokim popycie na dobra trwalego uzytku
(por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za granicq). Wzrost
deflatora wartosci dodanej w strefie euro w 2021 r.
byl natomiast ograniczony ze wzgledu na jego
podwyzszony poziom w trakcie realizowanych
w 2020 r. programdéw ochronnych (Wykres 4.5).
W dalszym  horyzoncie  projekcji = wplyw
czynnikow  podwyzszajacych inflacje bedzie

stopniowo wygasal, czemu towarzyszy¢ bedzie

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

zacie$niane globalnych warunkéw monetarnych
(Wykres 4.3).

4.3 Gospodarka polska w latach 2022-
2024

Zalozenia dotyczace rozwoju pandemii i zakresu
restrykcji administracyjnych

Restrykcje wprowadzone podczas czwartej i piatej

fali pandemii byly relatywnie niewielkie = Wykres 4.6 Odsetek zaszczepionych oséb w poszczegdlnych

w zestawieniu z obostrzeniami obowiazujacymi ~ <ohortach wiekowychw Polsce

w poprzednich okresach wzrostu zachorowan. 80+
W najwigkszym stopniu dotyczyty one 70-79
dostosowania dziatalnosci kulturalno- 60-69
rozrywkowej do warunkéw Scistego rezimu 50-59
. L . - 25-49 I A S
sanitarnego. Do mniejszej skali restrykgji — —

1o . 18-24

przyczynil sie pozytywny wplyw szczepien oraz
.. ‘s . . 15-17

mniejsza patogenno$¢ wariantu Omikron -

. . . . . . 10-14 36% 60%

dominujacej obecnie odmiany koronawirusa.

5-9

Pozwala  to  podtrzymaé  zalozenie przyjete 04

w poprzedniej projekcji, ze przyszte obostrzenia mpelon okl mniow pelni  mniszaszozepien

nie beda juz w istotnym stopniu wplywac na popyt Zrédto:  Ministerstwo ~ Zdrowia,  Europejskie ~ Centrum

i mozliwos¢ jego realizacji w krajowej gospodarce.  ds. Zapobiegania i Kontroli Choréb, obliczenia NBP.

Jednoczesnie pandemia moze wcigz w relatywnie

wie;kszym stopniu ogranicza ¢é potengj at Wykres 4.7 Liczba 0s6b na kwarantannie i w szpitalu (w tys.)
60 - 1200

——hospitalizowani (w tys., lewa 0$)

gospodarczy na skutek izolacji pracownikéw oraz
obejmowania ich kwarantanna, jak rowniez ze 50 | —objeci kwarantanng (w tys., prawa of) 1000

wzgledu na mozliwos¢ wystepowania zakldcen
. . . / P 800
w globalnych sieciach dostaw. Moze ona réwniez

utrudnia¢ realokacje zasobéw — pracy i kapitatu — 600

miedzy sektorami, co w horyzoncie projekcji jest

odzwierciedlone w wyzszej niz przed pandemia oo

stopie bezrobocia réwnowagi (NAWRU) oraz 200

ograniczonej odbudowie stopy inwestyji.

t T T i i 0
. . . . . 21m2 21m4 21mé 21m8 21m10 21m12 22m2
Nowe instrumenty polityki fiskalnej

Zrédto:  Ministerstwo ~ Zdrowia,  Europejskie ~ Centrum
Na prognozowang $ciezke krajowego wzrostu  ds- Zapobiegania i Kontroli Chorob, obliczenia NBP.
gospodarczego oraz inflacji CPI istotny wpltyw
majag zmiany polityki fiskalnej obejmujace
uchwalenie Tarczy Antyinflacyjnej oraz Polskiego
Ladu.

Na przetomie 2021 i 2022 r. uchwalono pakiet

ustaw majacych na celu ograniczenie wzrostu

Q1
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inflacji oraz przeciwdzialanie jej negatywnym
skutkom. W szczegdlnosci w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej 1.0 oraz 2.0 zniesiono akcyze na
energie elektryczna dla gospodarstw domowych,
obnizono stawke akcyzy na paliwa silnikowe do
UE, jak

réowniez dokonano obnizki stawki VAT na energie

minimum wymaganego przepisami

elektryczna, cieplna, gaz oraz paliwa. Rzadowy
pakiet objat rGwniez zwolnienie sprzedazy paliw z
podatku od sprzedazy detalicznej oraz obnizke
VAT

Zywnosciowe,

stawki na podstawowe  produkty

dotychczas opodatkowane
5%.
dla

oraz

stawkag w
dodatki

gospodarstw

preferencyjna wysokosci

Przewidziano takze oslonowe

ubozszych domowych
rekompensaty dla sprzedawcéw gazu ziemnego w
zwigzku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego
surowca dla niektérych odbiorcéw taryfowych.
Wiekszos¢ uchwalonych rozwigzan ma
obowiazywac od stycznia do lipca 2022 r., przy
czym istotnym zrodlem niepewnosci projekdji jest
mozliwos¢ rzad okresu

wydluzenia przez

obowigzywania uchwalonych ustaw.

Ocenia sig, ze w wyniku oddziatywania Tarczy
Antyinflacyjnej tempo wzrostu cen konsumenta w
2022 r. obnizy si¢ w ujeciu $redniorocznym o 2,1
pkt

nieuwzgledniajacego

scenariusza
Spadek

dotyczy¢ bedzie inflacji cen energii (Sredniorocznie

proc. wzgledem

tego  pakietu.
09,7 pkt proc.) oraz cen zywnosci (o 1,6 pkt proc.,
przy zalozeniu, ze wprowadzone zmiany maja
natychmiastowe ale niepelne przetozenie na ceny
tych doébr). Koszt uchwalonego pakietu ustaw dla
finansow publicznych jest szacowany na ok. 30
mld z, j. 1,1% PKB.

W  projekcji marcowej uwzgledniono réwniez
skutki wejscia w zycie od 2022 r. programu Polski
Lad, wprowadzajacego zasadnicze zmiany w
polskim systemie podatkowym (Wykres 4.8).
Obejmuja one podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku dla progu
dochodowego PIT przy jednoczesnej likwidacji

0s6b  fizycznych oraz

odliczenia od podatku znacznej czesci skladki

Wykres 4.8 Wpltyw na saldo sektora finanséw publicznych
najwazniejszych zmian zawartych w Polskim Ladzie (pkt proc.

PKB)
0,0 4
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.
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zdrowotnej. Ws$rdd pozostatych elementow
programu istotna pozycje stanowi zwiekszenie
transferéw dla rodzin w ramach Rodzinnego
Kapitatu Opiekunczego, a takze wsparcie dla
zakupéw mieszkann poprzez gwarantowanie
wkladu wlasnego oraz splaty czesSci kredytu.
Spadek obciazen podatkowych w ramach
,Polskiego Ladu” obejmie osoby o nizszych
dochodach i wyzszej sktonnosci do konsumpcji, a
wzrosnie dla grup charakteryzujacych sie srednio
korzystniejsza sytuacja finansowa oraz
posiadajacych ~ wiekszy zaséb oszczednosci.
W efekcie zmiany podatkowe beda prowadzi¢ do
przesuniecia popytu w kierunku grup o nizszych
dochodach, przyczyniajac si¢ do relatywnie silnej
reakcji Iacznego spozycia gospodarstw
domowych. Szacuje si¢, ze program Polski Lad
przyczyni sie do obnizenia salda sektora finanséw
publicznych w 2022 r. o 21 mld zi, tj. o ok. 0,75%
PKB (Wykres 4.8).

Aktywnos¢ gospodarcza

W scenariuszu centralnym projekcji zatozono, ze w
horyzoncie projekcji zostanie utrzymana co
najmniej czes¢ sankcji naktadanych na Rosjg, a co
za tym idzie w relacjach gospodarczych nie nastapi
powrot do status quo sprzed agresji. Utrzyma sie
zatem negatywne oddzialywanie konfliktu na
polska gospodarke poprzez zaburzenia w handlu
zagranicznym oraz podwyzszona zmienno$¢ cen
surowcow na rynkach $wiatowych (por. Rozdziat
1.2 Otoczenie polskiej gospodarki). Jednoczesnie w
najblizszym okresie istotnie wzrosnie naplyw
uchodzcéw z Ukrainy do Polski. Konsekwencja ich
naptywu bedzie wzrost popytu, ktéry w zaleznosci
od formy wydatkow moze by¢ klasyfikowany jako
spozycie (prywatne i publiczne), eksport netto oraz

inwestycje.

Uwzgledniajac  jednak  wplyw  pozostatych
czynnikow, ktére oddziatuja w  kierunku
ograniczenia dynamiki PKB, w horyzoncie
projekcji nastapi spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego po okresie silnej odbudowy w
2021r. (por. Wykres 4.9, Wykres 4.10).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.9 Wzrost gospodarczy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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W najblizszych kwartatach krajowa koniunktura

bedzie pod wplywem negatywnego szoku

podazowego bedacego efektem natozenia skutkow

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na
wczesniejsze wzrosty cen SUrowcow
energetycznych na  rynkach  swiatowych

iuprawnien do emisji CO2 oraz zaburzen
w tancuchach dostaw. W dalszym horyzoncie
w wigkszym stopniu niekorzystnie na
perspektywy wzrostu gospodarczego bedzie
oddziatywac

aktywno$ci za granica oraz

oczekiwane spowolnienie

istotny spadek
naptywu funduszy europejskich po zakonczeniu
wydatkowania srodkow z perspektywy UE na lata
2014-2020. Skale obnizenia dynamiki krajowego
PKB beda przy tym lagodzi¢ zmiany polityki
fiskalnej wprowadzone w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej i Polskiego Ladu (por. punkt Nowe
instrumenty polityki fiskalnej) oraz zwigkszony

naptyw migrantéw do Polski z Ukrainy.

W najblizszych latach oczekiwany jest stopniowy
spadek dynamiki spozycia sektora gospodarstw
domowych  wzgledem  wysokich  wartosci
odnotowanych w ub.r. (Wykres 4.11). Odfozony
w okresie obowigzywania restrykcji sanitarnych

popyt w znacznym stopniu juz sie¢ bowiem

zrealizowal, co wplynelo na ograniczenie
zwiekszonego w okresie pandemii zasobu
oszczednosci gospodarstw domowych.
Jednoczes$nie przewidywany wysoki wzrost

inflacji CPI oraz dotychczasowe podwyzki stop
procentowych NBP beda w coraz wigkszym
stopniu  ogranicza¢ wydatki konsumentéw
poprzez zmniejszenie sity nabywczej gospodarstw
domowych oraz zwigkszenie ich skfonnosci do
oszczedzania. W kierunku obnizenia spozycia
prywatnego moze takze oddziatywac pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych w wyniku
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie. Z
drugiej strony, wydatki konsumpcyjne nowych
migrantéw z Ukrainy beda podnosi¢ Sciezke tej
kategorii w horyzoncie projekcji (przy czym, ze
wzgledu na metodyke rachunkéw narodowych,

wydatki te beda klasyfikowane réwniez jako inne

Wykres 4.10 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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sktadowe PKB). Korzystnie na perspektywy
wzrostu spozycia prywatnego beda takze
oddziatywaé¢ zmiany podatkowe wynikajace
z wdrozenia programu Polski Lad,
a w najblizszych kwartatach dodatkowo czasowa
obnizka podatkéw posrednich i dodatki ostonowe
w ramach Tarcz Antyinflacyjnych (por. punkt
Nowe instrumenty polityki fiskalnej).

W latach 2022-2024 przewiduje sie¢ dalszy wzrost,
cho¢ w wolniejszym niz w 2021r. tempie,
naktadéw brutto na srodki trwate przedsiebiorstw
(Wykres 4.12). O oczekiwanej kontynuacji
odbudowy popytu inwestycyjnego
przedsiebiorstw  $wiadcza =~ wyniki = badan
ankietowych (przeprowadzone jeszcze przed
agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie), zgodnie z
ktérymi nastroje inwestycyjne firm - mimo
pewnego pogorszenia - byly lepsze niz
odnotowane przed rokiem. W szczegolnosci na
wysokim poziomie ksztaltuje si¢ nadal wskaznik
obrazujacy plany wzrostu inwestycji na biezacy
rok.# Jednoczesnie w IV kw. ub.r. w wiekszosci
grup przedsiebiorstw stopien wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych uksztattowal sie na
zblizonym poziomie w poréwnaniu do wielkosci
odnotowanej przed wybuchem pandemii®
Zwigkszeniu  nakltadéw  kapitalowych  firm
powinien sprzyja¢ niski wyjsciowy stopien
automatyzacji i robotyzacji polskiego przemystu
oraz rosngce koszty czynnika pracy. Negatywnie
na perspektywy krajowych inwestycji wptyna
natomiast implikacje agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie, skutkujace podwyzszonym poziomem
niepewnosci oraz wzrostem cen surowcow. W tym
samym kierunku bedzie oddzialywac
podwyzszona zmienno$¢ kursu walutowego oraz
przedtuzajace sie¢ zaburzenia w tancuchach

dostaw.

W horyzoncie projekcji oczekuje sie ostabienia

wysokiego dotychczas popytu na mieszkania.

Wykres 4.12 Naklady brutto na S$rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja
16 16
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.13 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
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Zrédlo: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

* szacunki NBP.

48 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2022 r.
49 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2022 r.
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Bedzie to wynikiem podniesienia w ostatnim
okresie stop procentowych NBP, co przeklada si¢
na dostepno$¢ i koszt kredytu. Pozytywnie na
Sciezke inwestycji, tagodzac negatywny wplyw
wymienionych powyzej czynnikow, bedzie
natomiast oddziatywa¢ uruchomienie od 2022 r.
dedykowanego wsparcia dla rodzin na zakup
mieszkania w ramach nowego programu Polski
Lad (por. punkt Nowe instrumenty polityki fiskalnej).
Przewidywane obnizenie aktywnosci
gospodarczej za granica wptynie na spowolnienie
tempa wzrostu eksportu w horyzoncie projekgji
(Wykres 4.15). W szczegdlnosci sankcje natozone
na Rosje przyczynia sie do silnego spadku
w2022 r. polskiego eksportu do tego kraju,
natomiast w dluzszym horyzoncie istotniejszy
bedzie wplyw spowolnienia dynamiki popytu ze
strefy euro. Jednoczesnie jednak, ze wzgledu na
popytu
krajowego i silniejsza cykliczna reakcje importu niz

istotne ~ wyhamowanie  dynamiki
eksportu, w latach 2022-2024 kontrybucja eksportu
netto do wzrostu PKB ulegnie poprawie,

ksztattujac sie Srednio na dodatnim poziomie.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Dynamika potencjalnego PKB w 2022 r. ulegnie
poprawie pod wptywem proceséw zwiazanych ze
zmniejszeniem negatywnego wplywu pandemii na
produktywnos¢ polskiej gospodarki. W kolejnych
latach wplyw tego efektu bedzie wygasat, a tempo
wzrostu potencjatu obnizy sie (Wykres 4.17).

W szczegdlnosci, zakltada sig, ze w latach 2022-2023
dynamika 1acznej produktywnosci czynnikéw

produkcji (TFP) powrdci do poziomow zblizonych

do wartosci sprzed pandemii COVID-19.
Jednoczesnie kontynuowany bedzie
systematyczny  spadek  stopy  bezrobocia

rownowagi (NAWRU), cho¢ pozostanie ona na

wyzszym poziomie niz przed wybuchem

pandemii. Przy znaczacym zwigkszeniu zakresu
pracy zdalnej w niektérych sektorach, postepujaca
adaptacja do jej wykonywania oraz przyspieszenie
bedzie  oddziatywato

proceséw  cyfryzagji

Wykres 4.14 Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych

(w mld z1) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.15 Handel zagraniczny
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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w kierunku ~ wzrostu  wydajnosci  pracy.
Jednoczesnie kolejne etapy znoszenia restrykcji
gospodarczych przeloza sie na dalsze zwigkszanie
stopnia  wykorzystania  srodkéw  trwatych
iczynnika pracy oraz zmniejszenia kosztow
funkcjonowania  przedsiebiorstw  zwigzanych
z koniecznoscig zachowywania rezimu

sanitarnego.

Skale spadku tempa wzrostu potencjatu polskiej
gospodarki w latach 2023-2024 bedzie natomiast
ogranicza¢ odbudowa aktywnosci inwestycyjnej
iwzrost  zasobu kapitalu =~ wytworczego.
Ze wzgledu na stopniowe przeksztalcanie sie
inwestycji w $rodki trwale proces ten bedzie
rozlozony w czasie, skutkujac systematycznie
rosnaca w horyzoncie projekcji dynamika zasobu
kapitatu. W tym samym kierunku bedzie
oddziatywa¢ naptyw imigrantéw z Ukrainy,

ktory przetozy na wzrost dostepnego zasobu

pracy.

Wraz z odbudowa aktywnosci gospodarczej
wllpol. ub.r. luka popytowa powrdcita do
dodatnich poziomoéw, nieco powyzej 1% produktu
potencjalnego, a w 2022 r. nastapi jej dalszy wzrost
(Wykres 4.19). W kolejnych latach spowolnienie
dynamiki biezacej aktywnosci gospodarczej
przetozy si¢ na ponowne obnizenie luki
popytowej, ktéra w koncu horyzontu projekcji
bedzie bliska domkniecia. Taki ksztatt luki
popytowej oznacza, ze czynniki popytowe beda
oddzialywa¢ w kierunku wyzszej inflacji CPI

w 2022 1. i jej spadku w kolejnych dwéch latach.
Rynek pracy

Wedtug metodyki BAEL aktywnos¢ zawodowa
iliczba pracujacych w IV kw. ub.r. przewyzszaly
odczyty sprzed pandemii (Wykres 4.20, Wykres

4.21)%. Jednoczesnie intensywnos$¢ pracy mierzona

Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBP = TFpirend . [LFtrend . (1 — NAWRUt)]O'W K087,

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

Wykres 4.18 Bezrobocie
9 ; . r3
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu pfac.

Ze wzgledu na zmiang metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne
- por. przypis 50.

5 Na statystyki rynku pracy wplyw ma zmiana metodyki BAEL przeprowadzona przez GUS, powodujaca, ze dane za 2021 r.,
jak rowniez prognozy NECMOD dotyczace liczby ludnosci, aktywnych zawodowo oraz pracujacych i bezrobotnych nie sa
poréwnywalne z wynikami poprzednich edydji tego badania. Jednoczeénie, ze wzgledu na ograniczony zakres opublikowanych
przez GUS skorygowanych danych historycznych z BAEL dla lat 2010-2020 opracowanych z zastosowaniem zmienionych od 2021 r.
definicji wyznaczania gtéwnych kategorii 0s6b na rynku pracy w projekgji wykorzystano dane BAEL sprzed korekty.
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liczba przepracowanych godzin pozostawala  Wykres 4.19 Luka popytowa

nizsza niz w IV kw. 2019 r. (por. Ramka Rynek pracy ¥ i L uka popytowa (% PKB potencjainego) [
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w badaniu NBP osiggneta w I kw. br. swoje Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.

historyczne maksimum51. W dalszym horyzon(je Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako

procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

projekcji — wraz z obnizaniem sie dynamiki PKB —  potendainego.

oczekuje sie stopniowego ograniczenia tempa  Wykres 4.20 Liczba pracujacych
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w statystykach BAEL.

W IV kw. ubr. przecigtne wynagrodzenie Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne

w gospodarce narodowej wzrosto o 9,8% r/r.  -porprypiss.
W warunkach wysokiego popytu na prace oraz Wykres 4.21 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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strony, presje placowa ogranicza wysoka liczba

51 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2022 r.
52 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2022 r.
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imigrantow  zarobkowych,  ktérych  liczba,
po spadku w poczatkowym okresie po wybuchu
pandemii, w IV kw. ub.r. przewyzszata stan sprzed
2020 r., a w

najprawdopodobniej

najblizszych ~ kwartatach

znacznie wzrosnie,
ze wzgledu na agresje zbrojng Rosji przeciw
Ukrainie. W latach 2023-2024, wraz ze wzrostem
stopy
dynamika wynagrodzenn bedzie si¢ stopniowo

stopy bezrobocia i spadkiem inflacji,

obnizac.
Inflacja CPI

W  warunkach dynamicznego wzrostu cen

surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych, w wyniku sankcji nalozonych na
Rosje, obserwowany obecnie wysoki poziom
inflacji wzrosnie w najblizszych kwartatach
osiagajac 12,1% r/r w IIl kw. br. W dalszym
horyzoncie — wraz ze spowolnieniem dynamiki
PKB - tempo wzrostu indeksu CPI bedzie si¢ juz
obniza¢. Przy zalozeniu utrzymania stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie
(w tym stopie referencyjnej réownej 2,75%), nie
powrdci jednak ono do przedziatu odchylen od
celu inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1

pkt proc. (Wykres 4.23, Wykres 4.24, Wykres 4.25).

Procesy cenotworcze znajduja sie obecnie pod

wplywem silnego negatywnego szoku

podazowego powigzanego z wysokimi cenami
surowcow energetycznych — oraz rolnych - na
rynkach $wiatowych, silnym wzrostem cen
uprawnien do emisji CO2 oraz przedtuzajacymi sie
sieciach dostaw.

napigciami w globalnych

W warunkach odbudowy popytu w gospodarce po

okresie obowiazywania istotnych obostrzen
wprowadzonych w zwiazku 2z wybuchem
pandemii  powyzsze okolicznosci  skutkuja

niezbilansowaniem wielu rynkéw, prowadzac do

nasilenia presji cenowej.

W 2022 r. wysokie ceny surowcodw energetycznych
na rynkach $wiatowych — ktérych poziom wzrést
jeszcze w konsekwengji agresji zbrojnej przeciw

Ukrainie oraz sankcji natozonych z tego powodu

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.22 Jednostkowe koszty pracy

14 r14
—Wynagrodzenia (r/r, %) ——Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)
12 r12

10

8

-8 | | | | | | f ; ; -8
15q1 16g1 17q1 18q1 19q1 20q1 21gl 22q1 23q1l 24ql 24q4

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Jednostkowe koszty pracy (ULC) okredlaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do

wytworzenia jednostki produkcji. Obliczane sg przez podzielenie iloczynu przecietnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali catej gospodarki przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB

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

Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane dotyczace dynamik r/r jednostkowych kosztow

pracy (ULC) i wydajnosci pracy w 2021 r. nalezy traktowac z ostroznoécia — por. przypis 50.

Wykres 4.23 Inflacja CPI i bazowa

13 13
12 —Inflacja CPI (r/r, %) Inflacja bazowa (r/r, %)

11 11

i
5]
=
S)

N PO R N®WDMOO O N ® O
=
/
o Fr N W M OO N ®©

[

“15q1  16ql 17q1 18q1 19q1 20ql 21ql 22q1 23ql 24ql 24g4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Inflacja CPI (1/r, %) — dekompozycja

13 - 13
Ceny energii =—Inflacja CPI

0 - -0
21ql 22q1 23ql 24q1 24g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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na Rosje — przektadaja si¢ zarowno na krajowe ceny
. , , Wykres 4.25 Inflacja cen Zzywnosci i energii
paliw do prywatnych sSrodkéw transportu,

36 r 36
jak 1 WyZSZe rachunki za gaZ 1 energiQ elektrycznq 33 —Inflacja cen Zywnosci (r/r, %) Inflacja cen energii (r/r, %) | 33
30 r 30
dla gospodarstw domowych. W tym samym -
kierunku oddziatywa¢ beda podwyzki stawki 24 -2
. . . . 21 F21
optaty mocowej oraz kogeneracyjnej od stycznia / |
br. oraz wyzszy poziom cen uprawnien do emisji 15 - F1s
. . 12
CO2. Wzrost regulowanych cen energii (tj. taryf na . [
gaz ziemny, energie elektryczng i cieplng) jest 6 AL /"/\\ -
natomiast przejéciowo — tj. w horyzoncie I pot. br. ~ ° ///_ SO N
— ograniczany poprzez oddzialywanie Tarczy 3 3
-6 - n ; ; ; ; ; : : : R
Antyinﬂacyjnej (pOl‘. punkt Nowe instrumenty 615q1 16q1 17q1 18ql 1991 20q1 21gl 22q1 23ql  24ql 24q46
polityki fiskalnej). Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wysoka dynamika cen zywnosci w 2022 r. réwniez
wynika z podwyzszonych kosztéw jej produkgji
i dystrybucji oraz ograniczonej podazy niektérych
surowcow i produktdéw rolnych, w tym pszenicy,
ktérej kluczowymi eksporterami sa Ukraina i Rosja
(por. rozdz. 1.1 Ceny débr i ustug). Szybko rosnie
dynamika cen  Zywnosci  przetworzonej,
co zwigzane jest m.in. z rosnacymi kosztami
energii i pracy w przetworstwie spozywczym oraz
drozejacymi surowcami rolnymi na rynkach
$wiatowych. Presja kosztowa oraz niedostateczna
podaz sprzyja rowniez wzrostowi dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej. Wpltyw powyzszych
czynnikow na inflacje cen Zzywnosci réwniez
przejsciowo tagodzi jednak obnizenie stawki VAT
na produkty zywnosSciowe w ramach Tarczy

Antyinflacyjne;j.

W warunkach odbudowy popytu w gospodarce po
okresie obowigzywania istotnych obostrzen
wprowadzonych w zwiazku 2z wybuchem
pandemii wzrost kosztéw dziatalnosci
przedsigbiorstw jest przenoszony na ceny finalne
dobr i wustug, co znajduje odzwierciedlenie
W rosnacej dynamice inflacji bazowe;j.
Do przyspieszenia wzrostu cen bazowych
w2022 r. przyczynia si¢ takze wzrost inflacji
w krajach  bedacych gléwnymi partnerami
handlowymi Polski, skutkujacy wysoka dynamika
cen importu. Na wzrost cen towardéw

niezywno$ciowych  wplywaja takze bariery
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podazowe w czesci branz spowodowane
utrudnieniami w ramach globalnych tancuchéw
dostaw, ktére moga dodatkowo nasili¢ sig
w wyniku agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie,
ze wzgledu na znaczy wudzial tych krajow
w eksporcie metali wykorzystywanych
m.in. w przemysle samochodowym. Z kolei ceny
ustug

- w szczegdlnosci zwiazanych

z wypoczynkiem, restauracyjnych i hotelarskich —

popytu,
wprowadzonych

zwieksza  realizacja = odlozonego

po poluzowaniu  restrykcji

we wczesniejszym okresie pandemii.

Wraz z wygasaniem wplywu czynnikow
podwyzszajacych jej poziom w br. inflacja CPI
w latach 2023-2024 obnizy sig, jednak do konca

horyzontu projekcji bedzie przekraczac 3,5% r/r.

Za stopniowym obnizaniem si¢ inflacji przemawia
- obok spowolnienia wzrostu zagregowanego
popytu w gospodarce, czego wyrazem jest
obnizenie sie luki popytowej - ksztalttowanie sie
cen  SUrowcow

energetycznych i  rolnych

na rynkach Swiatowych, ktore zgodnie
z przyjetymi w projekcji zalozeniami, w latach
2023-2024 obniza sie, cho¢ wciaz beda przewyzszac
poziom sprzed pandemii. Ze wzgledu na proces
taryfikacji i dostosowanie do wczesniejszych
wzrostow cen surowcow i uprawnien do emisji
CO2 spadek dynamiki cen energii elektrycznej
igazu ziemnego dla gospodarstw domowych
bedzie rozlozony w czasie. Roczng dynamike cen
energii — i zywnosci — w 2023 r. podwyzszaé bedzie
przy tym efekt bazy tych kategorii zwigzany
zjedynie przejsciowym oddziatywaniem Tarczy

Antyinflacyjnej na poziom cen w br.

Spadkowa tendencja inflacji CPI w latach 2023-
2024 wynika¢ bedzie rowniez z ustepowania
cenowych efektow otwierania kolejnych branz

wramach  luzowania  obostrzen  w zyciu

spofecznym i gospodarczym oraz napiec

w sieciach dostaw. Tempo wzrostu cen ograniczac
bedzie rdéwniez

stopniowo  obnizajaca  sie

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2021 2022 2023
PKB (r/r, %)
11l 2022 57 4,4 3,0
X12021 53 4,9 4,9
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2022 51 10,8 9,0
X1 2021 4,9 58 3,6
Zrédto: obliczenia NBP.
65
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dynamika kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem

oraz zakladane spowolnienie inflacji za granica.

44 Blezqca p10j ekc]a na tle Wykres 4.26 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI

poprzedniej (r/r, %)
2 90% ®m60% WE30% —List21 Mar 22 —Cel inflacyjny 2
Informacje i dane, ktére naptynety od zamkniecia 4, 1
projekdiji listopadowej przyczynily sie do istotnego 12 ;“
podwyzszenia prognozy inflacji CPI na lata 2022- 8 8
2023. Prognozowane tempo wzrostu PKB w latach ; ;
2022-2023 ulegto natomiast rewizji w dét. (Tabela 5 5
4.2, Wykres 4.26, Wykres 4.27, Wykres 4.28, ‘3' ;‘
Wykres 4.29). 2 2
1 rl
W przypadku inflagji CPI najsilniejsza korekta Csa1 1901 2001 21a1 2201 2301 2304
wgore dotyczy cen energii i Zywnosci,  Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
a w mniejszym stopniu - inflacji bazowe;j.

W I potowie 2022 r. wzrost tych pierwszych dwdch
komponentow bedzie ogranicza¢ wejscie w zycie
rzadowej Tarczy Antyinflacyjnej (por. punkt Nowe
instrumenty polityki fiskalnej). Ze wzgledu jednak na
zalozone jej wygasniecie w III kw. 2022 r. Tarcza
Antyinflacyjna bedzie podnosi¢ dynamike cen
energii i zywnosci w 2023 r., zwigkszajac skale
rewizji inflacji CPI w tym okresie w poréwnaniu do

projekciji listopadowe;.

Sciezka cen energii w projekcji marcowej  Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy

uwzglednia silniejsze niz zakladano w poprzedniej ~ Tndamarcowaalistopadow (pkt proc)

rundzie przelozenie wzrostdw cen surowcow ° == Inflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii —Inflacja CPI .
energetycznych na rynkach swiatowych na taryfy B0 e g [ 50
za gaz, energie elektryczng iciepto dla 4o o/ L 40
gospodarstw domowych, ktére weszly Zycie na % 20
poczatku 2022 r. Za podwyzszenie taryf za energie

cieplna i elektryczna odpowiada rowniez dalszy 20 P S 20
wzrost cen uprawnien do emisjii CO2 10 b . B | 10
po zamknieciu projekcji listopadowej. W biezacej 00 | | 00
projekcji zaklada sie, Zze «ceny surowcow 2021 2022 2023

Zrédlo: obliczenia NBP.

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

energetycznych na  rynkach  $wiatowych,
po dalszym wzroécie w pierwszych miesigcach br., ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
w latach 2022-2023 uksztattuja si¢ na wyzszym
poziomie niz ~w  poprzedniej  rundzie
prognostycznej, do czego w duzym stopniu
przyczynia sie konsekwencje agresji zbrojnej Rosji

przeciw Ukrainie (por. Rozdzial 1.2 Otoczenie
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polskiej gospodarki). Zmiana ta bedzie oddziatywac
w kierunku wyzszej dynamiki cen paliw w 2022 r.
oraz, ze wzgledu na opodznienia wynikajace

z procesu taryfikacji, wyzszego wzrostu cen

administrowanych nosnikow energii w Polsce Wykres 4.28 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika

w 2023 1. PKB (r/r, %)
16 16
. , L. . .. 90% mm60% Em30% —List 21 Mar 22
Do rewizji w gore Sciezek cen zywnosci oraz 14
12 . 12
inflacji bazowej w latach 2022-2023 przyczynity sie 0
z kolei wyzsze koszty dziatalnosci 8 8
6 6
przedsigbiorstw, obejmujace zaréwno koszty a 4
energii, jak i pracy, a w przypadku produktow 2 2
0 0
rolnych - rowniez rosnace ceny nawozoéw - 2
sztucznych. Podwyzszenie kosztéw produkci “
-6 -6
w efekcie oddziatywania powyzszych czynnikow s 8
7 7 . -10 i i f T T -10
wplywa zaréwno na ceny produktéw krajowych, 1891 1991 2001 2191 2201 2301 2304

jak i wielu dobr importowanych. W tym samym  Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
kierunku bedg oddziatywac¢ konsekwencje agresji
zbrojnej przeciw Ukrainie oraz sankcje natozone na
Rosje, skutkujace silnym ograniczeniem podazy
czesci dobr rolnych i przemystowych. Ze wzgledu
na przedtuzajacy sie okres wysokiej dynamiki cen
i coraz powszechniejszy jej charakter, projekcja
marcowa w wigkszym stopniu uwzglednia
rowniez zwiekszajaca sie persystencje procesow
inflacyjnych. W konsekwencji, pomimo nizszej niz
w poprzedniej rundzie prognostycznej Sciezki

aktywnosci gospodarczej i w efekcie mniejszej luki

popytowej, obnizenie stopy inflacji CPI z obecnego
Wykres 4.29 Dekompozycja zmiany projekgi dynamiki PKB

pOdwyiszonego poziomu bedzie Wydhlione miedzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)

W czasie. 2,0 20
c ee s e a7 / P . . . 1,0 1,0

Do rewizji $ciezki PKB w ddt w biezacej projekcji
przyczynia si¢ szybsze niz prognozowano 00 00

w poprzedniej rundzie tempo wzrostu cen
-1,0 r-1,0

w gospodarce Polski. Wyzsza inflacja wyraznie
. 7 -2,0 -2,0

ogranicza tempo wzrostu realnych dochodéw do

. . == Spozycie prywatne mm Spozycie publiczne
dyspozycji gospodarstw domowych, przektadajac  -3.0 Akiiilaci briio e EkS0 R 30
. i, . .. . —PKB
sie na nizsza dynamike konsumpcji prywatne;j. 40 40
2021 2022 2023

Wzrost kosztéow dziatalnosci przedsiebiorstw

Zrédto: obliczenia NBP.

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

oddziatuje takze w kierunku obnizZenia ich marz,
Ograniczajac SkiOIanS’é flrm do pode]’mowania ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
nowych inwestycji. W biezacym roku negatywny
wplyw inflacji na aktywnos¢ tagodzi przy tym

wplyw dziatan w ramach Tarczy Antyinflacyjne;j.

N
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W kierunku obnizenia $ciezki PKB oddziatuje
takze podwyzka stéop procentowych NBP,
ktora miala miejsce po zamknieciu poprzedniej
projekcji. Podwyzka ta oddziatuje ograniczajgco na
dynamike spozycia prywatnego poprzez wzrost
relatywnej ceny biezacej konsumpcji wzgledem
przysztej. Podobny mechanizm  wystepuje
w przypadku inwestydji i zapaséw ze wzgledu na
zwigkszenie  kosztu  pozyskania  kapitatu.
Jednoczesnie jednak wyraznie wyzsza Sciezka
inflacji, przyczyniajac si¢ do obnizenia stop
procentowych w ujeciu realnym, ogranicza ich
negatywny wplyw na wzrost krajowego popytu.
W 2022 r. w kierunku nizszej dynamiki naktadow
brutto na srodki trwale oddziatuje réwniez dalsze
opoznienie  akceptacji  Krajowego  Planu

Odbudowy przez Komisje Europejska.

Wplyw rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie
oraz sankci nakladanych na Rosje bedzie
roznokierunkowo wpltywac¢ na Sciezke wzrostu
gospodarczego. W krétkim horyzoncie moze
przewazy¢  pozytywne  oddzialywanie na
dynamike krajowego PKB wzrostu wydatkow
powiazane  ze  zwigekszonym = naplywem
imigrantéw z Ukrainy. W dluzszym horyzoncie
projekdiji istotniejszy wptyw beda mialy zaburzenia
w handlu zagranicznym oraz podwyzszona
zmiennos¢ cen surowcow na rynkach swiatowych,
prowadzac do rewizji w dét prognozy aktywnosci

gospodarczej (por. punkt Aktywnosé gospodarcza).
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlong cze$ciowo
w wykresach wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres
4.2). Przyszla sytuacja gospodarcza oraz Sciezka
inflacji CPI w Polsce jest bowiem w najwiekszym
stopniu  uzalezniona od skali zaburzen
w funkcjonowaniu $wiatowej gospodarki
wywolanych agresja zbrojna Rosji przeciw

Ukrainie oraz pandemig COVID-19. Ze wzgledu na
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bardzo wysoka niepewnos¢ przyjete w projekcji
zatozenia, ktére maja charakter pozaekonomiczny,
nalezy traktowac jako pewnego rodzaju warunki

brzegowe dla projekcji. Brak ich spelnienia moze

prowadzi¢  do odmiennych  scenariuszy
makroekonomicznych niz przedstawione
w projekcji. Dodatkowym istotnym Zrédiem

ryzyka dla inflacji jest mozliwe przedluzenie
okresu obowigzywania Tarczy Antyinflacyjne;j.
Bilans czynnikow niepewnosci wskazuje na
wyzsze w

horyzoncie projekcji

prawdopodobienistwo uksztattowania sie
aktywnosci gospodarczej ponizej $ciezki centralnej
projekcji oraz na zblizony do symetrycznego

rozkltad ryzyk dla inflacji CPI (Tabela 4.3).

Poglebienie sie zaburzen w S$wiatowej

gospodarce

Istotnym ryzykiem dla globalnej i krajowej

aktywnosci  gospodarczej jest potencjalne
zaostrzenie napie¢ geopolitycznych lub sankcji
zwigzanych z agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie. Materializacja tego ryzyka mogtaby
doprowadzi¢ do dalszego wzrostu cen surowcow

naptywu

inwestycji zagranicznych do Polski i calego

oraz zmniejszenia bezposrednich
regionu. Wysoka zmienno$¢ kursu walutowego,

pogorszenie dostepnosci finansowania
zewnetrznego oraz zaburzenia w faricuchach
dostaw przyczynityby sie jednoczesnie do
ograniczenia krajowych inwestycji. W kierunku
nizszej konsumpcji prywatnej oddzialywataby z
kolei podwyzszona inflagja.
handlu

moglyby wptyna¢ na spadek eksportu oraz

Zmiany w
uwarunkowaniach zagranicznego
wzrost cen importu, obnizajac saldo rachunku

biezacego.

Ryzykiem dla $ciezki wzrostu gospodarczego

nadal pozostaje takze ostrzejszy przebieg

pandemii, cho¢ jego znaczenie maleje, a
bezposredni wplyw ogranicza si¢ w gldwnej
mierze do obszaru Chin. Pojawianie si¢ kolejnych

mutacji wirusa, wobec obowigzujacej w tym kraju

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej  ponizej ponizej \y przedziale
1,5% 2,5% 3,5% Cpe'r?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
2291 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2292 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2293 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2294 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2391 0,00 0,00 0,01 0,50 0,00
23092 0,00 0,01 0,01 0,50 0,01
2393 0,03 0,06 0,10 0,50 0,07
2304 0,08 0,14 0,21 0,50 0,13
2491 0,07 0,15 0,28 0,50 0,21
2492 0,10 0,20 0,35 0,50 0,24
2493 0,14 0,25 0,41 0,50 0,27
2494 0,17 0,30 0,47 0,50 0,29

Zrédto: obliczenia NBP.

rygorystycznej polityce zapobiegania epidemii,
prowadziloby do czasowego zamykania fabryk
oraz portow, a tym samym dalszych opdznien w
produkgji i problemdéw logistycznych w handlu
miedzynarodowym. W konsekwengji nasilityby
si¢ zaburzenia ciaglosci globalnych laricuchéow
dostaw, co przyczyniloby sie do obnizenia
Swiatowego wzrostu gospodarczego oraz
wzrostu cen towaréw, wynikajacego z ograniczen

podazowych w Azji.

Materializacja powyzszych ryzyk prowadzitaby
do wydluzenia okresu obnizonej aktywnosci
w gospodarce $wiatowej, wtym réwniez w
Polsce. W warunkach podwyzszonej niepewnosci
oraz wyzszych cen ograniczeniu uleglyby
inwestycje przedsigbiorstw oraz konsumpgja
gospodarstw domowych. Ostabienie wzrostu
mogtoby pogltebi¢ ewentualne dalsze
przesuniecie w czasie wyptaty Srodkéw z
unijnego instrumentu pomocy finansowej Next
Generation EU, zwiazane z pdzniejsza akceptacja
przez Komisje Europejska polskiego Krajowego

Planu Odbudowy.
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Szybsza odbudowa aktywno$ci gospodarczej na

$wiecie

Z drugiej strony, na intensywniejsza odbudowe
aktywnosci gospodarczej na $wiecie mogtoby
wplyna¢ zakonczenie agresji zbrojnej Rosji
przeciw  Ukrainie, ktére pozwolitoby na
ztagodzenie czeSci sankcji wobec  Rosji.
Prowadzitoby to do zmniejszenia si¢ zakiécen w
faficuchach dostaw, obnizenia awersji do ryzyka
w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz spadku
cen importu surowcow energetycznych. Poprawa
nastrojow przedsiebiorstw oraz konsumentéw
przyczynilaby sie do wzrostu ich wydatkéw,
Sciezki  wzrostu

prowadzac do wyzszej

gospodarczego.

Mozliwe jest rowniez dalsze ograniczenie
negatywnego wplywu pandemii na globalny
wzrost gospodarczy. Takiemu scenariuszowi
sprzyjatoby ztagodzenie polityki epidemicznej w
Chinach, w sytuacji gdyby wirus SARS-CoV-2
mutowat w kierunku mniej zjadliwych odmian.
Dodatkowo, przyspieszenie tempa szczepien w
gospodarkach wschodzacych badz
wprowadzenie na rynek skutecznego leku na
COVID przyczynitoby sie do trwatego pokonania
pandemii. Taki scenariusz prowadzitby réwniez
do poprawy funkcjonowania globalnych
faricuchéw dostaw, zwlaszcza jezeli nastapilby
jednoczesny wzrost dostepnosci materiatéw i

potproduktéw oraz spadek ich cen.

Globalnej odbudowie aktywnosci sprzyjatoby
takze zwiekszenie wsparcia ze strony polityki
gospodarczej, na przyklad uruchomienie
kolejnych pakietéw fiskalnych w Stanach
Zjednoczonych (planu inwestycyjnego Build Back
Better). W strefie euro mogtaby zmaterializowac
sie wyzsza Sciezka wzrostu PKB jezeli
prowzrostowe  oddziatywanie Srodkéow  z
instrumentu Next Generation EU bedzie silniejsze
niz zatozono. Zrédlem szybszego niz w
scenariuszu bazowym wzrostu aktywnosci

gospodarczej na $wiecie mogloby by¢ réwniez

trwalsze przyspieszenie wzrostu produktywnosci
dzieki uruchomionym w wyniku pandemii
inwestycjom w cyfryzacje i automatyzacje oraz

zZmianom w organizacji pracy.

Czynniki oddzialujace na procesy inflacyjne w

Polsce

Najwazniejszym zréditem niepewnosci dla Sciezki
inflacji ~pozostajg zmiany cen surowcow
energetycznych, rolnych i przemystowych na
rynkach $wiatowych. W biezacej rundzie
prognostycznej istotnym nowym ryzykiem
wplywajacym na ksztaltowanie si¢ ich cen sa
ograniczenia podazowe zwigzane z agresja
zbrojna Rosji przeciw Ukrainie. Ze wzgledu na
istotne uzaleznienie gospodarki europejskiej od
surowcow energetycznych wydobywanych w
Rosji, zmniejszenie ich zakupow z tego kierunku
przy braku mozliwosci szybkiego zwiekszenia
dostaw ze strony Standw Zjednoczonych i OPEC,
prowadzitoby do wyraznych wzrostéw ich cenna
rynkach wewnetrznych. W przypadku gazu
ziemnego, silny spadek jego zapaséw moglby
skutkowaé wprowadzeniem ograniczen w jego
zuzyciu wewnatrz UE. W takim przypadku
jednym z rozwigzan réwnowazacym rynek
energii na poziomie UE mogloby by¢
uruchomienie  przez Komisje  Europejska
Artykulu  29a dyrektywy EU ETS, ktéra
umozliwia w warunkach bardzo silnego wzrostu
cen uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych
udostepnienie specjalnej puli uprawnien z
rezerwy stabilno$ci rynkowej. Sprzyjatoby to
stabilizacji cen hurtowych energii elektrycznej
oraz umozliwieniu jej generacji w wigkszym

stopniu z konwencjonalnych paliw kopalnych.

Jednoczesnie przedtuzajaca si¢ agresja zbrojna
moze prowadzi¢ do ograniczenia importu z Rosji
oraz Ukrainy wielu innych surowcéw, w tym
pszenicy, kukurydzy oraz metali
wykorzystywanych ~ m.in. w  przemysle
samochodowym, takich jak platyna, pallad i

nikiel. Prowadzitoby to do utrwalenia zaburzen w

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

globalnych sieciach podazy prowadzacych do

wydluzenia okresu wysokiej inflagji.

Ze wzgledu na przedluzajacy sie okres
podwyzszonej inflacji w Polsce, rzad moze
wydtuzy¢ obowiazywanie Tarczy Antyinflacyjnej
oddziatujacej w kierunku obnizenia dynamiki cen
konsumenta. Jednocze$nie oczekiwane w
scenariuszu centralnym projekcji podwyzszenie
inflacji w I pot. 2023 r., wywolane efektem bazy,

zostatoby przesuniete w czasie.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 2,7 45 54 7,7 9,2 10,3 12,1 11,6 11,7 10,2 7,8 6,2 4,8 4,4 4,0 3,7 51 10,8 9,0 4,2
‘:fnk:;;‘v':ocsi'l‘ I";ﬂi‘;‘gl:’i/?‘r“/’r‘*)‘ (po wytaczeniu 38 38 39 49 6.5 7,2 7.3 7.1 63 58 54 48 | 45 43 40 38 | 41 70 56 42
Ceny zywnosci (%, rir) 0,6 1,6 3,8 6,7 8,3 8,9 11,0 10,9 10,4 9,9 7,9 6,7 54 4,4 3,8 3,3 3,2 9,8 8,7 4,2
Ceny energii (%, r/r) 2,6 12,2 13,8 20,1 20,4 24,2 31,2 29,2 33,6 26,6 16,6 10,3 4,9 4,9 4,5 4,1 12,1 26,2 21,4 4,6

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,8 5,0 3,2 2,7 2,1 3,2 3,3 3,5 3,2 2,8 2,7 2,2 57 4.4 3,0 2,7
Popyt krajowy (%, r/r) 0.3 12,4 8,6 11,2 9,5 6,2 2.3 0,5 0.1 24 31 3.8 2,6 18 15 1,2 8,2 45 23 1,8

Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 7,9 6,6 6,7 2,6 2,5 2,5 2,2 2,1 19 2,0 1,8 1,9 21 6,2 4.6 2,2 2,0
Spozycie publiczne (%, rir) 1,6 3,0 0,8 -0,5 4,2 0,6 0,2 2,6 -0,1 4,0 4,6 6,8 2,9 2,8 3,5 3,8 1,1 1,9 3,8 &2
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 11,7 8,5 53 3,8 1,3 0,9 3,8 3,6 3,3 2,1 1,2 1,0 1,4 8,0 4,7 2,9 14
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) -1,1 -0,3 -2,7 -3,2 -2,0 -0,9 0,9 2,1 2,0 0,9 0,4 -0,1 0,7 1,2 1,3 1,1 -2,0 0,1 0,8 1,1
Eksport (%, r/r) 73 29,2 8,6 6,0 51 4,9 52 51 4,8 4,9 4,4 4,4 4,7 4,9 5,0 5,0 12,0 5,0 4,6 4,9
Import (%, r/r) 10,3 34,5 15,2 13,2 9,4 7,0 4,0 1,7 1,6 3,6 4,0 5,0 3,8 3,3 3,2 3,5 17,6 53 3,5 3,4

Wynagrodzenia (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 10,0 10,1 9,6 9,4 9,2 9,0 9,1 8,6 8,3 7,8 7,5 7,2 8,9 9,7 9,0 7,7

Pracujacy* (%, r/r) 0,0 2,0 1,8 1,4 1,1 0,8 0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,9 1,3 0,6 -0,5 -0,8

Stopa bezrobocia* (%) 3,8 3,6 3,2 3,1 2,9 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3 34 3,5 3,6 34 3,0 3,2 35

NAWRU (%) 5,2 5.2 51 4,9 4,7 4,5 4,3 4,2 4,2 4,3 4,3 4,2 4,1 4,1 4,1 4,0 51 4,4 4,2 4,1

Stopa aktywnosci zawodowej* (%) 57,3 57,6 57,8 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 57,9 57,8 57,7 57,6 57,5 57,5 57,3 57,7 58,0 57,8 57,5

Wydajnosé pracy* (%, r/r) 0,8 9,1 35 58 5,6 41 3,0 2,7 24 3,6 39 41 3,9 36 34 32 44 338 35 35

Jednostkowe koszty pracy* (%, r/r) 75 0,5 5,8 3,8 4,2 57 6,4 6,5 6,6 52 5,0 4,3 4,2 4,1 4,0 3,9 4,3 5,8 53 4,0

Produkt potencjalny (%, r/r) 0,7 35 3,1 3,6 3,9 4,0 3,8 3,8 3,7 34 3,2 3,0 3,0 31 3,0 3,0 2,7 3,9 3,3 3,0

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,8 -0,2 1,2 1,4 2,0 0,8 0,5 0,3 0,3 0,6 0,6 0,8 0,5 0,4 0,3 0,1 0,4 0,9 0,6 0,3

Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,92 0,99 1,02 1,11 1,16 1,18 1,15 1,12 1,10 1,11 1,07 1,04 1,03 1,08 1,05 1,05 1,01 1,15 1,08 1,05

'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 067 082 114 150 | 200 358 306 235 | 213 167 139 132 | 125 119 113 110 | 103 275 162 117

Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 2,2 0,4 2,1 2,6 2,7 3,1 2,4 1,9 1,6 1,7 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,8 2,5 1,9 18

PKB za granica (%, r/r) -1,7 14,7 4,2 4,5 4,9 31 2,3 2,6 3,1 2,8 2,1 1,7 15 14 14 1,3 51 3,2 2,4 14

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

WIBOR 3M (%) 0,21 0,21 0,22 1,53 3,05 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 2,95 0,54 2,98 2,95 2,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV kw. 2021 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcow rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu s3 to szeregi nieodsezonowane. Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej
i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. *Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. dotyczace liczby pracujacych, jednostkowych kosztéw pracy, wydajnosci pracy, stopy bezrobocia oraz stopy aktywnosci zawodowej nie sa w pelni poréwnywalne — por. przypis 50.

W skfad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaraniczowego, ziemniakéw oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych
w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesien — grudzien 2021 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie wrzesien — grudzien 2021 r.>

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

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

+/- 1 p.p. na 2,0% z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +/- 1 p.p.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

A.Glapinski

G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar

L. ]J. Hardt

C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon

R. Sura

J. Zyzyniski

Za: K. Zubelewicz Przeciw:

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o poszerzenie symetrycznego przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP 2,5%
z+/-1p.p.do+/-2p.p.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: ].]. Kropiwnicki Przeciw:

E.M. Lon

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar

L. ]. Hardt

C. Kochalski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzyniski

53 Rozdziat nie zawiera wynikéw gtosowania nad wnioskami dot. stép procentowych NBP z dnia 08.09.2021 r., ktore zostaty juz

opublikowane w poprzednim Raporcie o inflacji.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2022 r.

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 8/2021 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2022.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,40 pkt. proc., tj. do poziomu 0,50% oraz
o ustalenie pozostatych stop procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

* stopalombardowa 1,00%,

* stopa depozytowa 0,00%,

* stopa redyskontowa weksli 0,51%,

* stopa dyskontowa weksli 0,52%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 9/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 0,50% do 2,00%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: nikt nie gtosowat
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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Raport o inflacji — marzec 2022 r.

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2021 zmieniajaca uchwale w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankow,
spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-

Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j.

Decyzja RPP:
RPP podwyzszyta podstawowa stope rezerwy obowigzkowej z 0,50% do 2,00%.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: nikt nie glosowat
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.]J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
]. ZyZyr’lSki

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 1,25% oraz
o ustalenie pozostatych stop procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

* stopalombardowa 1,75%,

» stopa depozytowa 0,75%,

* stopa redyskontowa weksli 1,30%,

* stopa dyskontowa weksli 1,35%.

Decyzja RPP:

Whiosek uzyskat wigkszos¢ gltosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 11/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2021 zmieniajgca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienigznej.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: nikt nie gtosowat
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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Raport o inflacji — marzec 2022 r.

B Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 13/2021 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2022.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 1,75% oraz
o ustalenie pozostatych stop procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

» stopalombardowa 2,25%,

* stopa depozytowa 1,25%,

* stopa redyskontowa weksli 1,80%,

* stopa dyskontowa weksli 1,85%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wigkszosc¢ glosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 14/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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