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Raport o inflacji — marzec 2023 r.

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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 1 i 2 Raportu zostaly uwzglednione dane dostepne do 1 marca
2023 1., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona z
uwzglednieniem danych dostepnych do 28 lutego 2023 r.

2 Narodowy Bank Polski



Spis tresci

Synteza

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica 9
1.2 Ceny dobr i ustug za granica 11
1.3 Swiatowe rynki surowcow 12
1.4 Polityka pieniezna za granica 13
1.5 Swiatowe rynki finansowe 15
2. Gospodarka krajowa 17
2,1 Ceny dobr i ustug 17
2.2 Popyt i produkcja 20
2.3 Sektor finansow publicznych 23
2.4 Rynek pracy 24
2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow 26
2.6 Pieniadz i kredyt 27
2.7 Bilans platniczy 29
3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2022 r. — marzec 2023 r. 31
4. Projekcja inflacji i PKB 45
4,1 Synteza 46
4.2 Otoczenie gospodarki polskiej 48
4.3 Gospodarka polska w latach 2023-2025 51
4.4 Biezaca projekcja na tle poprzedniej 59
4.5 Zrédla niepewnosci projekeji 61
5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesien 2022 r. - styczen 2023 r. 65

Narodowy Bank Polski



Raport o inflacji — marzec 2023 r.

4 Narodowy Bank Polski



Synteza

Synteza

W IV kw. 2022 r. dynamika aktywnosci gospodarczej na $wiecie w ujeciu rocznym nadal sie obnizata.
Przyczynity sie do tego skutki agresji zbrojnej Rosji na Ukraine (w tym wysokie ceny surowcoéw i wysoka
niepewnos¢), zaciesnianie polityki pienieznej w najwiekszych gospodarkach oraz wzrost zachorowan na
COVID-19 w Chinach.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja w gospodarce $wiatowej obnizyla sie, cho¢ wciaz jest
wysoka. Dynamika cen pozostaje pod silnym wplywem wysokich cen energii, wtérnych efektéw
wcezesniejszych szokéw podazowych, w tym na rynkach surowcowych, a takze relatywnie szybkiej
odbudowy aktywnosci po pandemii i rosnacych kosztéw pracy. W tych warunkach inflacja bazowa w

wiekszosci krajow réwniez pozostaje wysoka, a w czesci gospodarek rosnie.

Ceny surowcow energetycznych — pomimo obnizenia sie w ostatnim okresie — w lutym 2023 r. byty nadal
relatywnie wysokie. Ceny surowcdéw rolnych po spadkach w IV kw. 2022 r. i styczniu 2023 r., w lutym br.

ponownie wzrosty i wciaz ksztattowaty sie na poziomach wyzszych niz przed rokiem.

W warunkach nadal wysokiej inflacji wiele bankdéw centralnych kontynuuje zacie$nianie polityki
pienieznej lub utrzymuje stopy procentowe na niezmienionych poziomach po wczesniejszych
podwyzkach. Uczestnicy rynkéw finansowych oczekuja, ze w wigkszosci gtéwnych gospodarek stopy
procentowe w najblizszych miesigcach beda dalej podnoszone. Wycena instrumentéw finansowych
implikuje stopniowy spadek stop procentowych w kolejnych latach, ale do poziomdéw wyzszych niz przed

pandemia.

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych rynkach finansowych poprawity sie. Wobec
wczesniejszych silnych podwyzek stép procentowych rentownosci obligacji skarbowych w wigkszosci
gospodarek pozostaly jednak wysokie. Lepsze nastroje na swiatowych rynkach finansowych oraz
mniejsza awersja do ryzyka przyczynily sie do istotnego ostabienia dolara amerykariskiego wzgledem

wielu innych walut.

Roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce w ostatnich miesigcach 2022 r. —
podobnie jak w wielu innych gospodarkach na swiecie — obnizyta sig, pozostajac jednak w grudniu 2022 r.
na wysokim poziomie 16,6%. Spadek inflacji w listopadzie i grudniu ub.r. wynikat gtéwnie z nizszych cen
opatu i paliw. W styczniu 2023 r. — wedtug wstepnych danych GUS - inflacja wzrosta do 17,2% 1/r, co
wynikato przede wszystkim ze wzrostu przecigtnej wysokosci rachunku za energie elektryczna, cieplna
oraz gaz w nastepstwie zmian czedci taryf oraz przywrdcenia bazowych stawek VAT na produkty
energetyczne do poziomdéw sprzed wprowadzenia tzw. Tarczy Antyinflacyjnej. Relatywnie wysokie ceny
surowcow — pomimo spadku w II potowie 2022 r. i na poczatku 2023 r. — w dalszym ciagu znajdowaty
odzwierciedlenie we wzroscie cen zywnosci i energii w ujeciu rocznym. Jednoczesnie od dtuzszego czasu
zwigkszaly one koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, co — pomimo stabnacej dynamiki popytu —

sktaniato firmy do podnoszenia cen débr konsumpcyjnych i prowadzito do wzrostu inflacji bazowej.
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Inflacja bazowa byla takze podwyzszana przez opdznione efekty przesztych zaburzen w globalnych
faricuchach dostaw. Ograniczajaco na dynamike CPI w catym 2022 r., a takze w niewielkim stopniu w
styczniu 2023 r., oddziatywata tzw. Tarcza Antyinflacyjna. Od II kw. 2022 r. oczekiwania inflacyjne
konsumentow i przedsigbiorstw, mierzone statystyka bilansowa, przesuwaja si¢ stopniowo w kierunku
nizszych wartosci, gtéwnie ze wzgledu na spadek odsetka podmiotow spodziewajacych sie dalszego

wzrostu inflagji.

W Polsce w catym 2022 r. PKB wzrdst o 4,9% (wobec wzrostu o 6,8% w 2021 r.), przy czym od poczatku
roku dynamika aktywnosci gospodarczej stopniowo si¢ obnizata. W IV kw. 2022 r. wzrost PKB wyniost
2,0% r/r (wobec 3,6% r/r w IIl kw. 2022 r.), a relatywnie wysokiej dynamice inwestycji towarzyszyl spadek
konsumpcji prywatnej, ktéra obnizyla sie w ujeciu rocznym o 1,5% r/r (wobec wzrostu o 0,9% r/r w Il kw.

ub.r.). Dodatni wktad do dynamiki PKB, podobnie jak w III kw., miaty eksport netto oraz zmiana zapasdw.

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. wynidst
0,9% PKB, wobec 0,3% PKB w tym samym okresie 2021 r. Wedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa
Finanséw zadluzenie sektora finanséw w tym ujeciu na koniec 2022 r. moglto wynies¢ ponizej 50% PKB
(wzgledem 53,8% na koniec 2021 r.).

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym $wiadczy w szczegolnosci nadal niska stopa bezrobocia
oraz dalszy wzrost zatrudnienia i przecietnych wynagrodzen nominalnych. Jednoczesnie ostabienie
aktywnosci gospodarczej przektada sie na stopniowe ograniczanie dynamiki ptac i w efekcie nastepuje

spadek wynagrodzen w ujeciu realnym.

W ostatnich miesigcach ceny instrumentéw finansowych w Polsce ksztattowaly sie pod wptywem m.in.
malejacych oczekiwan rynkowych na dalszy wzrost stép procentowych NBP, przy jednoczesnym
umacnianiu si¢ oczekiwan na spadek inflacji i poprawie nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.
Czynniki te wplynety na obnizenie sie rentownosci polskich obligacji skarbowych oraz umocnienie

ztotego, czemu sprzyjaty réwniez silne fundamenty polskiej gospodarki.

W konsekwengji silnego zaciesnienia warunkéw monetarnych w polskiej gospodarce, w IV kw. 2022 r.
dynamika agregatu M3 obnizyta si¢ do relatywnie niskiego poziomu, czemu towarzyszyl bardzo wysoki
przyrost depozytow terminowych. Poglebit sie¢ natomiast spadek kredytéw dla gospodarstw domowych,

a wzrost kredytow dla przedsigbiorstw istotnie spowolnit.

W IV kw. 2022 r. saldo rachunku biezacego poprawilo sie, cho¢ pozostato ujemne. W kierunku poprawy
salda oddziatywat zaréwno lekki wzrost nadwyzki w handlu ustugami, jak i niewielkie zmniejszenie
deficytu w obrotach towarowych. Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej $wiadcza o zrdwnowazeniu

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 2022 — styczen 2023 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
lutym i marcu 2023 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie wyniki glosowan Rady

Polityki Pienieznej w okresie wrzesien 2022 — styczen 2023 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienigeznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
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Synteza

procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 28 lutego 2023 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 10,2 — 13,5% w 2023 r. (wobec 11,1 -
15,3% w projekdji z listopada 2022 1.), 3,9 - 7,5% w 2024 r. (wobec 4,1 — 7,6%) oraz 2,0 — 5,0% w 2025 r.
(wobec 2,1 — 4,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale -0,1 — 1,8% w 2023 r. (wobec -0,3 — 1,6% w projekgji z listopada
2022 r.), 1,1 - 3,1% w 2024 r. (wobec 1,0 — 3,1%) oraz 2,0 — 4,3% w 2025 r. (wobec 1,8 — 4,4%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W IV kw. 2022r.

gospodarczej na swiecie w ujeciu rocznym nadal

dynamika aktywnosci
si¢ obnizata (Wykres 1.1). Przyczynily sie do tego
skutki agresji zbrojnej Rosji na Ukraine (w tym
wysokie ceny surowcow i wysoka niepewnosc),
zaciesnianie polityki pienieznej w najwiekszych
zachorowan na

gospodarkach oraz wzrost

COVID-19 w Chinach.

Na poczatku 2023 r. wskazniki koniunktury

w najwiekszych  gospodarkach  rozwinietych
nieznacznie si¢ poprawily, czemu sprzyjat spadek
cen surowcOw energetycznych (por rozdz. 1.3
Swiatowe rynki SUTOWCow), wczesniejsze
zlagodzenie napie¢ w globalnych tancuchach
dostaw (Wykres 1.2) oraz utrzymywanie si¢ dobrej
sytuacji na rynkach pracy. Mimo to, roczna
dynamika aktywnosci w tych gospodarkach

pozostawata prawdopodobnie niska.

W strefie euro dynamika PKB w IV kw. 2022 r.
spadta do 1,9% r/r (wobec 2,3% 1/r wlllkw,;

Wykres 1.3)1. Spowolnienie wzrostu
gospodarczego nastepowalo w  warunkach
wysokiej inflacji oraz stabych nastrojow

przedsigbiorcow i konsumentéw, a takze
wolniejszego wzrostu popytu sSwiatowego. W
efekcie w grudniu 2022 r. roczne dynamiki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
byly ujemne, w tym szczegolnie silnie spadia
branzach

produkcja w energochtonnych.

Spowolnienie wzrostu w IV kw. 2022 r. byto nieco

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
proc. proc.
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Zrédlo: dane Datastream, Centraal Planbureau, OECD, Eurostat,
MEFW i krajowych urzedoéw statystycznych, obliczenia NBP.

Dynamika globalnego PKB, sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej jest obliczana przy
uzyciu wag na podstawie danych o PKB wyrazonym w parytecie sity nabywczej (PPP). Proba
obejmuje 58 gospodarek tworzacych ponad 80% $wiatowego PKB wyrazonego w PPP. Dynamika
$wiatowego eksportu wg danych Centraal Planbureau. Ze wzgledu na ograniczona dostepnosé¢
danych z niektérych krajéw, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregow
nieznacznie si¢ r6znia.

Wykres 1.2 Indeks zaburzen globalnych tancuchéw dostaw (Global
Supply Chain Pressure Index, GSCPI)
5
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Zrédlo: dane Federal Reserve Bank of New York.

Wartos¢ réwna zero oznacza, ze indeks jest rowny swojej wartosci sredniej; wartos¢ powyzej
(ponizej) zera wskazuje, o ile odchylen standardowych indeks jest powyzej (ponizej) swojej
wartosci $redniej.

W ujeciu kw/kw wzrost PKB w strefie euro w IV kw. 2022 r. wyniést (wg wstepnych danych) 0,1% wobec 0,3% w IIL kw. ub.r. (dane

odsezonowane).
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lagodniejsze od oczekiwan ze wzgledu na
mniejszy wplyw kryzysu energetycznego na
aktywno$¢ gospodarczg?®. Ponadto, ztagodzenie
napie¢ w globalnych sieciach podazy wspierato
odbudowe produkcji w czesci dziatow przemystu.
Sytuacja na rynku pracy byta nadal dobra, a stopa
bezrobocia w IV kw. 2022r. obnizyla si¢ do

najnizszego poziomu w historii strefy euro (6,6%).

W  Stanach Zjednoczonych dynamika PKB
w IV kw. 2022 r. obnizyla si¢ do 0,9% r/r (wobec
1,9% r/r w III kw. 2022 r.; Wykres 1.4)%. Bylo to
zwigzane ze stabszym wzrostem konsumpcji
prywatnej oraz obnizeniem si¢ dynamiki
inwestycji. W szczegolnosci poglebit sie spadek
naktadow w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych w warunkach podniesienia stop
procentowych przez Rezerwe Federalng. Sytuacja
na rynku pracy pozostawala korzystna, czego
wyrazem byl m.in. spadek stopy bezrobocia w
styczniu 2023 r. do 3,4%, tj. poziomu najnizszego

od kilku dekad.

W Chinach wzrost PKB w IV kw. 2022 r. spowolnit
do 2,9% r/r (wobec 3,9% r/r w III kw. 2022 r.).
Glownym czynnikiem obnizajacym  wzrost
gospodarczy w tym okresie byto pogorszenie si¢
sytuacji epidemicznej i odejscie od polityki ,zero
COVID”,  ktore wplynelty na

dynamike konsumpcji. Ponadto wzrost PKB Chin

negatywnie

byl ograniczany przez poglebiajacy sie kryzys na
rynku nieruchomosci oraz spowolnienie wzrostu

w gospodarce swiatowe;j.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro* wzrost PKB spowolnit z 4,3% r/r w 11
kw. do 3,2% r/r w IIl kw. 2022 r.1 2,0% r/r w IV kw.
2022 r. Gléwna przyczyna spowolnienia wzrostu
PKB w III kw. 2022 r. bylo ostabienie dynamiki
konsumpcji, natomiast w przeciwnym kierunku

oddzialywato przyspieszenie wzrostu inwestycij.

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

proc.
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

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

proc.
15 - r 15
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Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

-10 - r-10

2 Przyczynily sie do tego wysokie zapasy gazu ziemnego (w warunkach spadku jego zuzycia, tagodnej zimy i uruchomienia
alternatywnych zrodet dostaw) oraz dziatania rzadéw na rzecz ograniczenia skutkéw wzrostu cen surowcow energetycznych.

3 W yjeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych wzrdst o 2,7% kw/kw saar wobec 3,2% kw/kw saar w III kw. ub. r.

4 Wazona realnym PKB $rednia dynamika PKB w ujeciu rocznym w Czechach, Rumunii i na Wegrzech.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Podobne

obserwowane w IV kw. 2022 r.

tendencje byly prawdopodobnie

1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja
w gospodarce $wiatowej obnizyla sig, cho¢ wciaz
jest wysoka (Wykres 1.5). Dynamika cen pozostaje
pod silnym wplywem wysokich cen energii,
wtérnych  efektéw  wczesniejszych  szokow
podazowych, w tym na rynkach surowcowych, a
takze relatywnie szybkiej odbudowy aktywnosci
po pandemii i rosnacych kosztéw pracy. W tych
warunkach inflacja bazowa w wigkszos$ci krajow
rowniez pozostaje wysoka, a w czesci gospodarek
roénie (Wykres 1.6)>. W ostatnich miesigcach ceny
niektérych surowcéw zaczety sie jednak obnizad.
Ponadto skala napie¢ w globalnych fanicuchach
dostaw jest wyraznie nizsza niz w I potowie 2022 r.
W konsekwencji nastepuje ograniczenie presji
cenowej, co w wielu krajach znajduje
odzwierciedlenie

produkcji (Wykres 1.7).

w nizszej dynamice cen

W strefie euro inflacja HICP w styczniu 2023 r.
obnizyta sie¢ do 8,6% r/r (wobec 10,6% r/r w
pazdzierniku 2022 r., kiedy osiggneta najwyzszy
poziom w historii). Spadek inflacji wynikat ze
zmniejszenia si¢ dynamiki cen energii, na co
istotny wplyw mialy dziatania ostonowe rzadow
oraz spadki cen surowcoéw energetycznych w
ostatnim okresie. Z kolei inflacja bazowa nadal
do 53% r/r

najwyzszego poziomu w historii).

rosta, w styczniu 2023 1. (4.

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie
w styczniu 2023 r. do 6,4% r/r (wobec 7,7% r/r w
pazdzierniku 2022 r. oraz wobec wieloletniego
szczytu 9,1% r/r w czerwcu 2022 r.). Do spadku
inflacji przyczynita sie przede wszystkim nizsza
dynamika cen energii. Jednocze$nie
CPI

wolniejszym tempie niz inflacja ogétem (do 5,6%

inflacja

bazowa takze obnizata sie, cho¢ w

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

Swiat - wazona udziatami PKB wedlug parytetu sity nabywczej (PPP) érednia inflacja cen
konsumpcyjnych w gospodarkach, ktérych taczny udziat w $wiatowym PKB wedlug PPP w
2020 r. wyniost wedtug szacunkéw MFW 84%. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa
euro — roczna inflacja HICP.

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)

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

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych
gospodarkach (r/r)

proc.
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Zrodto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Datastream.
Stany Zjednoczone — dynamika cen producenta w sektorach przetwoérstwa przemystowego,
strefa euro i Chiny — dynamika cen producenta w przemysle.

5 Jako inflacje bazowa opisano krajowy wskaznik CPI (dla strefy euro wskaznik HICP) z wylaczeniem cen zywnosci i energii.
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r/r w styczniu 2023 r.), przy postepujacym spadku
dynamiki cen towardw i nadal rosnacej dynamice

cen ustug, zwlaszcza mieszkaniowych.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro inflacja pozostaje wysoka (Wykres 1.8),
co jest efektem nadal wysokiej dynamiki cen
energii i zywnosci, przy rosnacej w czesci krajow
inflacji bazowej. W styczniu 2023 r. inflacja CPI w
Czechach wzrosta do 17,5% r/r (wobec 15,1% r/r w
pazdzierniku 2022 r.), na Wegrzech do 25,7% r/r
(wobec 21,1% r/r w pazdzierniku 2022 r.), a
w Rumunii obnizyta sie¢ do 15,1% r/r (wobec 15,3%

r/r w pazdzierniku 2022 r.).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcow - pomimo obnizenia sie
wiekszosci z nich w ostatnim okresie — w lutym
2023 r. byly nadal relatywnie wysokie. Sprzyjata
temu ograniczona podaz, zwigzana przede
wszystkim z konsekwencjami rosyjskiej agresji
zbrojnej przeciw Ukrainie. Natomiast w kierunku
spadku cen surowcdw oddziatywalo m.in.
pogorszenie biezacej ioczekiwanej globalnej
koniunktury oraz wyzsze niz przecietnie

temperatury w ostatnich miesigcach.

Srednia cena ropy naftowej Brent w lutym br. byta
0 11,2% nizsza niz przed rokiem i réwnocze$nie o
28,9% nizsza od

$redniomiesigcznego maksimum osiagnietego w

wieloletniego

czerwcu 2022 r. (Wykres 1.9). Przyczynito sie do
tego oslabienie koniunktury w gospodarce
$wiatowej. Silniejszym spadkom cen surowca
przeciwdziataly z kolei sankcje nakladane na

Rosjeé i obawy o dostepnos¢ ropy na rynku

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)
w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
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Zrédto: krajowe urzedy statystyczne.

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

65 grudnia 2022 r. UE zakazata importu ropy z Rosji droga morska, a od 5 lutego 2023 r. sankcje obejmuja réwniez produkty naftowe
(paliwa). Dodatkowo 5 grudnia 2022 r. panistwa G7, UE oraz Australia wprowadzily maksymalng cene na rosyjska rope w wysokosci
60 USD/b, zakazujac $wiadczenia ustug dla statkdw przewozacych rosyjska rope sprzedang powyzej ustalonego limitu. UE zakazata
importu wegla i innych paliw statych z Rosji od 10 sierpnia 2022 r. W przypadku Polski import wegla z Rosji i Biatorusi podlega
zakazowi od 16 kwietnia 2022 r. na mocy ustawy o szczegdlnych rozwiazaniach w zakresie przeciwdziatania wspieraniu agresji na

Ukraine oraz stuzacych ochronie bezpieczeristwa narodowego.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

miedzynarodowym, a takze polityka ograniczania

podazy prowadzona przez kraje OPEC’.

Roéwniez ceny gazu ziemnego i wegla obnizyty sie

wyraznie wzgledem rekordowo wysokich
poziomow odnotowanych latem 2022 r. (Wykres
1.10). Oprocz pogorszenia perspektyw aktywnosci
gospodarczej na swiecie, sprzyjala temu wyzsza
niz  przecigtnie temperatura w  ostatnich
miesigcach oraz wysokie zapasy gazu ziemnego w
UE. W ujeciu rocznym w lutym 2023 r. na rynku
europejskim gaz i wegiel byly o odpowiednio
39,3% oraz 26,5% tansze. Jednoczes$nie ceny obu
tych surowcéw byly wciaz znaczaco wyzsze niz

przed pandemiag COVID-19.

W IV kw. 2022 r. i w styczniu 2023 r. indeks cen
surowcow rolnych NBP obnizat si¢ (Wykres 1.11),
na co wplyneta gtéwnie poprawa perspektyw
podazowych na rynku zbdz i roslin oleistych, m.in.
w  wyniku

obowigzywania  porozumienia

umozliwiajacego eksport z basenu Morza

Czarnego®. Towarzyszyt temu spadek cen
produktéw nabiatowych, przy stabszym popycie z
krajéw azjatyckich i wyzszych dostawach mleka w
UE. Z kolei w lutym br. ceny surowcéw rolnych
wzrosty (o 3,7% m/m i 6,4% 1/r), co wynikato
przede wszystkim z rosnacych cen miesa (skutek
niekorzystnej sytuacji podazowej przy presji
kosztowej zwiazanej z wysokimi cenami
surowcow energetycznych i srodkéw produkcji)
oraz

soku pomaranczowego (nizsze zbiory

pomaranczy).
1.4 Polityka pieniezna za granica

W  warunkach nadal wysokiej inflacji wiele

bankéw centralnych kontynuuje zacie$nianie

stopy
procentowe na niezmienionych poziomach po
(Wykres

1.12). Uczestnicy rynkéw finansowych oczekuja,

polityki  pienieznej lub utrzymuje

wczesniej dokonanych podwyzkach

Wykres 1.10 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usbit USD/MWh
450 - 450
400 - 400
350 ~—Wegiel (lewa 0$) L 350
Gaz (prawa 0s)
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150 ( - 150
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0

-0
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny wyrazaja notowania kontraktow futures na miesiac wprzod na gaz ziemny dostarczany do
holenderskiego hubu TTF oraz wegiel Free on Board w porcie Richards Bay. USD/t - cena wyrazona
w dolarach amerykanskich za tone. USD/MWh — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
megawatogodzine.

Wykres 1.11 Indeks cen surowcéw rolnych

indeks,
sty-20=100

160 - r 160
145 - - 145
130 - F 130
115 - F 115
100 - - 100
85 - - 85
70 70
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

7 Kraje OPEC ograniczyty produkgje o 100 tys. b/d od pazdziernika 2022 r. i 0 2 mIn b/d od listopada 2022 r.
8 Jednoczesnie ponownie pojawiaja sie¢ obawy o eksport produktéw rolnych droga morska z ukrainskich portéw od potowy marca
2023 r. ze wzgledu na wygasanie porozumienia na rzecz odblokowania eksportu.
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ze w wiekszosci gléwnych gospodarek stopy
procentowe w najblizszych miesigcach beda dalej
podnoszone. Wycena instrumentéw finansowych
implikuje stopniowy spadek stép procentowych w
kolejnych latach, ale do poziomdéw wyzszych niz

przed pandemia (Wykres 1.13).

Europejski Bank Centralny (EBC) kontynuuje
zacie$nianie polityki pienigznej. Od lipca 2022 r.
EBC pieciokrotnie podniost stopy procentowe, w
tym stope depozytowa do 2,50%. EBC zapowiada
dalsze podwyzki, przy czym w grudniu 2022 r.
zmniejszyl nieco ich tempo. Uczestnicy rynkow
finansowych oczekuja, ze stopa depozytowa EBC
wzrosnie do co najmniej 3,75% w Il potowie br.
Poczawszy od marca 2023 r. EBC ma takze
skale $rodkéw  z

zmniejszy¢ reinwestycji

zapadajacych instrumentow finansowych
skupionych w ramach programu skupu aktywow?
(APP). Jednoczesnie EBC kontynuuje elastyczne
reinwestycje obligacji zapadajacych w ramach
pandemicznego programu

(PEPP).

skupu aktywow?©

Roéwniez Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych (Fed) kontynuuje podwyzki stoép
procentowych. Od marca 2022 r. Fed osmiokrotnie
podnidst stopy procentowe i obecnie przedziat dla
stopy fed funds wynosi 4,50-4,75%. Fed sygnalizuje
dalsze podwyzki stop, przy czym w grudniu ub.r.
i styczniu br. stopniowo zmniejszat ich skale
wzgledem poprzednich miesiecy. Uczestnicy
rynkéw finansowych oczekuja, ze stopa fed funds
wzroénie do przedziatu 5,25-5,50% w Il potowie
br.l. Fed kontynuuje stopniowa redukcje sumy

bilansowej, ograniczajac reinwestycje aktywow.

W ostatnim czasie wigkszo$¢ bankéw centralnych
innych gospodarek rozwinigetych — m.in. Wielkiej

Brytanii, Szwajcarii, Szwecji, Australii i Kanady —

Wykres 1.12 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target.

Wykres 1.13 Przeszly, obecny i oczekiwany poziom stop
procentowych bankéw centralnych wybranych gospodarek

rozwinietych
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target. Oczekiwania wedtug Bloomberg na podstawie notowan
kontraktow OIS — stan na 28 lutego 2023 r.

9 Skala redukgji portfela posiadanych obligacji ma wynies¢ srednio 15 mld EUR miesiecznie w okresie marzec-czerwiec 2023 r.,

a dalsze tempo redukgji zostanie ustalone p6zniej.

10 Czeé¢ kapitatowa $rodkéw z zapadajacych papieréw dluznych nabytych w ramach PEPP ma by¢ reinwestowana przynajmniej

do konica 2024 r.

11 Z kolei mediana projekgji cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku Fed z grudnia ub.r., wskazywala, ze stopa fed funds

na koniec 2023 r. znajdzie si¢ w przedziale 5,00-5,25%.

14

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

kontynuowala podnoszenie stép procentowych,
cho¢ w mniejszej skali niz w poprzednich

miesigcach!2,

Z kolei wiekszos¢ bankow centralnych w Europie
Srodkowo-Wschodniej - po  weczeéniejszym
znaczacym zaciesnieniu polityki pienieznej — w
ostatnim okresie utrzymywata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Réwniez w czesci
pozaeuropejskich  gospodarek  wschodzacych
banki centralne utrzymywaty stopy procentowe

bez zmian, m.in. banki Chin, Brazylii i Chile.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych
rynkach finansowych poprawily sie. Jednak
wobec wczesniejszych silnych podwyzek stop
procentowych rentownosci obligacji skarbowych
w  wiekszosci gospodarek pozostaly wysokie
(Wykres 1.14). Dobre nastroje na $wiatowych
rynkach finansowych przetozyly sie natomiast na
wzrost cen akcji, zaréwno w gospodarkach

rozwinietych, jak i wschodzacych (Wykres 1.15).

Lepsze nastroje na $wiatowych rynkach
finansowych oraz mniejsza awersja do ryzyka
przyczynily sie do istotnego oslabienia dolara
amerykanskiego wzgledem wielu innych walut
(Wykres 1.16).

wyraznie

Kurs dolara wzgledem euro

deprecjonowal, w  zwiazku =z
oczekiwanym zmniejszeniem dysparytetu stop
procentowych Fed i EBC oraz poprawa sytuacji
energetycznej w Europie (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéow). W $lad za euro, umocnily sie
rowniez waluty gospodarek regionu Europy

érodkowo—Wschodniej.

Wykres 1.14  Rentownosci  diugoterminowych  obligacji
skarbowych
proc. proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy, Czechy i Wegry - rentownosci 10-letnich obligacji;

Gospodarki wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie

indeks,
sty-20=100
140 140

——Rynki rozwiniete

—Rynki wschodzace

120

100

80

60

15m1 17ml 19m1 21ml 23m1

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

Wykres 1.16 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro oraz
walut gospodarek wschodzacych i gospodarek regionu Europy

Srodkowo-Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)
indeks,
Sty-205100
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index, Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kurséw walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.

12 Na posiedzeniu w styczniu br. Bank Kanady zasygnalizowat pauze w cyklu podwyzek stép procentowych.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Roczna dynamika cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych w Polsce, po wzroscie do 17,9%
w pazdzierniku ub.r., w ostatnich miesigcach
2022r. -

gospodarkach na $wiecie — obnizyta sie (do 16,6%

podobnie jak w wielu innych
w grudniu 2022 r.; Wykres 2.1), pozostajac jednak
na wysokim poziomie (por. rozdz. 1.2 Ceny ddbr i
ustug za granicq). Spadek inflacji w listopadzie i
grudniu ub.r. wynikat gtéwnie z nizszych cen
opatu i paliw (efekt prowadzenia sprzedazy wegla
przez gminy po ustawowo okreslonej cenie
maksymalnej i nizszych cen ropy naftowej na

rynkach §wiatowych, przy umocnieniu zlotego).

W styczniu 2023 r. — wedtug wstepnych danych
GUS - inflacja wzrosta do 17,2% r/r, co wynikato
przede wszystkim ze wzrostu przecigtnej
wysokosci rachunku za energie elektryczna,
cieplng oraz gaz w nastepstwie zmian czesci taryf
oraz przywrdcenia bazowych stawek VAT na
produkty energetyczne do poziomow sprzed
wprowadzenia tzw. Tarczy Antyinflacyjnej. W
kierunku wyzszej inflacji w ostatnich miesigcach
oddzialywat réwniez dalszy, cho¢ stabnacy,

wzrost inflacji bazowe;.

Relatywnie wysokie ceny surowcéw — pomimo
spadku w II potowie 2022 r. i na poczatku 2023 r.
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw) — w
dalszym ciagu znajdowaly odzwierciedlenie we
wzroscie cen zywnosci i energii w ujgciu rocznym.

Jednoczesnie od dtuzszego czasu zwigkszaly one

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)
proc.
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Inflacja CPI w styczniu 2023 r. - wstepne dane GUS.

Wykres 2.2 Dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.
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koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, co -
pomimo stabnacej dynamiki popytu — sktaniato
firmy do podnoszenia cen débr konsumpcyjnych i
prowadzito do wzrostu inflacji bazowej'*. Inflacja
bazowa byta takze podwyzszana przez op6znione
efekty przeszlych zaburzen w globalnych
faricuchach dostaw. Ograniczajaco na dynamike
CPIw catym 2022 r., a takze w niewielkim stopniu

w styczniu 2023 r., oddziatywata tzw. Tarcza

Antyinflacyjna®. : T

Wykres 2.3 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w0 4
wzrosta do 22,3% r/r w listopadzie 2022 r., poczym % :E:Ien:;\: Zé’;fnﬁamh o e [
obnizyta si¢ — wedlug wstepnych danych GUS - ¥ o | *
do 20,7% r/r w styczniu 2023 r. w wyniku efektu 25 :E:Z:g:: z:;:f:m ‘”7 ®
bazy. Jednoczesnie presja kosztowa zwigzana z * ‘\l -
wysokimi cenami surowcdw rolnych, energii, 12 t “ z
srodkéw produkeji (w tym nawozow) i kosztéw 5 Dkl A T ‘ H““ -
pracy nadal - cho¢ w mniejszym stopniu - | M""|||!||||i||'|iii.i.iimnu;.:.iniiaiixiiﬂll“mu,M.:u.u;ullli|||ml!!l!lﬁh|i|ii|i|llllllllillﬁllmlliil - OV ||Ii'ijlli||m “W{ o
oddziatuje w kierunku wzrostu cen zywnosci. 5 H I s

-10 - 10
Inflacja cen energii w ostatnich miesigcach 2022 r. oML 04ml__ O7mi_ 10mi _ 13m1_ 16mi_ 19mi  22mi

.. . : . Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
obnizyta si¢ i w grudniu wyniosta 24,9% r/r

Wykres 2.4 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
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(wobec 35,0% r/r we wrzeéniu ub.r.; Wykres 2.3),
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Obnizeniu wskaznika pod koniec 2022 r. sprzyjal 14 —15% Srednia obcieta 14

gléwnie spadek rocznej dynamiki cen opatu (do

83,1% r/r w grudniu 2022r. z 172,2% r/r we

wrzesniu) na skutek prowadzenia przez gminy

10

A O ®

sprzedazy wegla po ustawowo okreslonej cenie i

oddzialywania ujemnego efektu bazy zwigzanego

z silnym wzrostem cen opatu poczawszy od - 2
. . o a a
wrzesnia 2021 r. Na spadek rocznej dynamiki cen il oamt o aomi 1emi 1emi  1omi 2o

energii w tym okresie wptynelo réwniez obnizenie  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

13 W II potowie 2022 r. i na poczatku 2023 r. nastapito spowolnienie wzrostu cen producenta w przemysle (do 18,5% r/r w styczniu
2023 r., Wykres 2.2), gtéwnie w zwiazku z obnizeniem sie dynamiki cen nosnikéw energii, surowcow przemystowych i innych débr
posrednich. Przyczynilo sie to do stopniowego ograniczania wysokiej presji kosztowej na dalszych etapach tancucha tworzenia
wartosci dodanej.

14 Ze wzgledu na sztywnosci nominalne ceny towardw i ustug moga zmienia¢ sie z opéznieniem wzgledem wystepujacych szokow
makroekonomicznych. Proces przekladania sie wyzszych cen surowcéw i innych kosztéw na ceny konsumpcyjne jest zatem
rozlozony w czasie.

15 W ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej czasowo obnizono stawki VAT na energie elektryczna, cieplna, gaz ziemny, paliwa
silnikowe, nawozy i podstawowe produkty zywnosciowe, zniesiono akcyze na energie elektryczng dla gospodarstw domowych,
obnizono do minimalnego poziomu przewidzianego przepisami UE akcyze na paliwa silnikowe ilekki olej opalowy oraz
wprowadzono rekompensaty dla sprzedawcéw gazu ziemnego w zwiazku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego surowca dla
odbiorcow taryfowych. Od 1 stycznia 2023 r. nastapit wzrost stawek VAT na energie elektryczna, cieplng, gaz i paliwa do
prywatnych srodkéw transportu, natomiast utrzymano obnizong do zera stawke VAT na podstawowe produkty zywnosciowe.

18 Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

dynamiki cen paliw do prywatnych $rodkow
transportu (do 13,5% r/r w grudniu 2022 r. z 18,3%
r/r we wrzesniu) w zwiazku ze spadkiem cen ropy
naftowej na rynku $wiatowym, przy umocnieniu
ztotego. W dalszym ciagu rosta jednak dynamika
cen ciepta (do 29,6% r/r w grudniu 2022 r. z 21,0%
r/r we wrzesniu). Wynikato to ze stopniowego
przektadania si¢ na rachunki dla gospodarstw
domowych wzrostu cen gazu ziemnego i wegla
(wskutek

taryfikacji) oraz zmian oplat przez wspdlnoty

rozlozonego w czasie procesu

mieszkaniowe. Utrzymywaniu si¢ wysokiej
rocznej dynamiki cen energii w catym 2022 r.
sprzyjaly réwniez wyzsze niz w 2021 r. ceny
energii elektrycznej i gazu ziemnego, bedace
efektem wprowadzenia wyzszych taryf na
sprzedaz i dystrybucje tych nosnikdw energii od
stycznia 2022 r.16. Z kolei wzrost inflacji cen energii
w styczniu br. byl spowodowany wyzszymi (o
10,4% m/m) cenami nos$nikéw energii (efekt
wzrostu przecigtnej wysokosci rachunku za

energie elektryczna, cieplng oraz gaz w
nastepstwie zmian czesci taryf oraz przywrdcenia
bazowych stawek VAT na produkty energetyczne
do poziomoéw sprzed wprowadzenia tzw. Tarczy

Antyinflacyjnej).

Inflacja po wylaczeniu cen zZywnosci i energii w
ostatnich miesigcach 2022 r. rosta i w grudniu
2022 r. wyniosta 11,5% r/r (Wykres 2.4), przy czym
tempo jej wzrostu stopniowo spowalniato. Wzrost
tej miary inflacji bazowej wynikat z dalszego
wzrostu rocznej dynamiki cen zaréwno towarow
niezywnosciowych, jak i ustug. Oprécz czynnikow
jednorazowych'? na inflacje bazowa — pomimo
stabnacej dynamiki popytu — wcigz oddzialywata
presja kosztowa zwigzana z wysokimi cenami
energii, a takze przeszle zaburzenia w globalnych
sieciach podazy i transporcie migdzynarodowym.
Wzrostowi

inflaci CPI po wylaczeniu cen

zywnosci i energii towarzyszyl wzrost inflacji po

Wykres 2.5 Prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego

proc.
20 20

—Prognoza z lutego 2023 r.
18 \ 9! g

18
\ —Prognoza z pazdziernika 2022 .

16 16
14 \ 14
12 \ 12
10 \\ 10
8 \ 8

\

—

T~

23q1  23gq2  23q3  23g4  24ql  24q2  24q3  24q4  25q1
Horyzont prognozy

Zrédto: dane Refinitiv.

Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez Refinitiv.

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora

finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP
(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

22q1 22q2 22q3 22q4 23q1
Ankieta Refinitiv,
inflacja oczekiwana za 4 9,0 10,5 10,1 9,0 7,6
kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 8,8 9,7 9,6 9,6
inflacja oczekiwana (7,2-10,9)(7,3-11,9) (7,5-12,2) (7,8-11,9)
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 4,9 57 6,1 6,0

inflacja oczekiwana
za 8 kw.
Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiaja mediane prognoz

(3,4-6,6) (3,5-8,4) (4,2-9,0) (4,1-8,7)

analitykéw ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu kwartatu, z wyjatkiem
Tkw. 2023 r., dla ktérego pokazano prognoze z lutego.

Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie Makroekonomicznej NBP sa mierzone jako mediana rozktadu
prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz ekspertow
ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano granice 50-procentowego przedziatu
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu (interpretowany jako przedziat
typowych scenariuszy uwzglednianych przez ekspertéow). Ankieta odbywa sie w ostatnim
miesigcu kwartatu.

16 Wzrost taryf byt zwigzany z silnym wzrostem cen gazu ziemnego na rynkach $wiatowych oraz wzrostem hurtowych cen energii
elektrycznej i uprawnien do emisji CO2 (w zwigzku z polityka klimatyczng UE, por. Raport o Inflacji — marzec 2022 r.)
17 Czynniki jednorazowe obejmuja m.in. zmiane listy lekéw refundowanych, zmiany cennikéw ustug medycznych,

ubezpieczeniowych i w zakresie 1acznosci oraz brak sezonowych promocji cenowych odziezy.
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Raport o inflacji — marzec 2023 r.

wylaczeniu cen najbardziej zmiennych i 15%

$redniej obcietej oraz spadek inflacji po
wylaczeniu cen administrowanych, gléwnie na
skutek nizszych cen opatu i paliw do prywatnych

$rodkéw transportu.

Wedtug prognoz z grudnia 2022 r. eksperci
Ankiety (AM) NBP

spodziewali si¢ wyraznego spadku inflacji w

Makroekonomicznej

horyzoncie 4 kwartatow i dalszego jej obnizenia w
horyzoncie 8 kwartatéw. Wyniki AM $wiadcza
przy tym o duzej niepewnosci i zrdéznicowaniu
opinii dotyczacych dalszego przebiegu proceséw
cenowych's. Jednoczesnie najnowsze oczekiwania
inflacyjne  analitykdw sektora finansowego
(ankieta Refinitiv z lutego br.) wskazuja na
szybszy spadek inflacji w catym horyzoncie
prognozy (Wykres 2.5, Tabela 2.1). Od II kw.
2022 r. oczekiwania inflacyjne konsumentow i
przedsigbiorstw mierzone statystyka bilansowa
przesuwaja sie stopniowo w kierunku nizszych
wartosci, gtownie ze wzgledu na spadek odsetka
podmiotow

spodziewajacych si¢ dalszego

wzrostu inflacji (Wykres 2.6).
2.2 Popyti produkcja

W Polsce w calym 2022 r. PKB wzrést o 4,9%
(wobec wzrostu o 6,8% w 2021 r.), przy czym od
poczatku roku dynamika aktywnosci
gospodarczej stopniowo sie obnizata. W IV kw.
2022 r. wzrost PKB wynidst 2,0% r/r (wobec 3,6%
r/r w III kw. 2022 r.; Wykres 2.7, Tabela 2.2), a
relatywnie  wysokiej

dynamice inwestycji

towarzyszyt spadek konsumpcji
Dodatni wktad do dynamiki PKB, podobnie jak w

III kw., miaty eksport netto oraz zmiana zapasow.

prywatne;.

W IV kw. ub.r. konsumpcja prywatna obnizyla sie
w ujeciu rocznym (o 1,5% r/r wobec wzrostu o
0,9% r/r w III kw. ub.r; Wykres 2.8). Spadek
spozycia gospodarstw domowych nastapil w

warunkach wysokiej inflacji ograniczajacej site

Wykres 2.6 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80
mm Przedsigbiorstwa (dane kwartalne)

—Konsumenci (dane miesigczne)

60 - 60

: il -

20 20
o | || |I'I Al Lo

-20 - -20
09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml 23m1l

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.

15 r 15

mm Spozycie prywatne
Przyrost zapaséw
mm Spozycie publiczne

mm Naktady brutto na $rodki trwate
mm Eksport netto
—PKB

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

Zrédto: dane GUS, NBP.

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

2020 2021 2022
gl 92 93 94 9l 92 93 g4 ql g2 g3 q4
PKB 2,7 7,8 -1,0 -1,8 02 122 65 85 86 58 36 20
Spozycie 04 -63 -02 -21 -02 7,3 29 42 40 36 05 -0,7
pry watne
SEoaie 07 08 07 1,6 06 12 08 12 00 01 00 -03
publiczne

Naktady brutto
na $rodki trwate
Przy rost
Zapasow

14 -04 01 -24 -05 03 07 09 06 10 03 1,0

-05 -24 -25 09 -04 29 45 48 6,7 18 22 11

Eksport netto 0,7 05 11 02 07 05 -24 -26 -27 -0,7 0,6 09

Zrédto: dane GUS, NBP.

18 Wskazuje na to szerokie pasmo typowych scenariuszy rozpatrywanych przez ekspertdw, tj. granic 50-procentowego przedziatu
prawdopodobienistwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) rozkltadu zagregowanego prognoz ekspertow.

20
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2. Gospodarka krajowa

nabywcza ich dochodéw oraz silnego zaciesnienia
polityki pienieznej w Polsce. Negatywnie na
sktonno$¢ do konsumpcji oddziatywala takze
utrzymujaca si¢ znaczna niepewnos¢ wywotana

rosyjska agresja zbrojng na Ukraine. Czynniki te

przekltadaly si¢ na niekorzystne - cho¢
poprawiajace si¢ — nastroje gospodarstw
domowych (Wykres 2.9). Konsumpcja byta

natomiast wspierana przez nadal dobra sytuacje
na rynku pracy, odzwierciedlona w niskim
bezrobociu, rosnacym zatrudnieniu i wzroscie
przecietnego nominalnego wynagrodzenia, przy
czym wynagrodzenia oraz fundusz ptac w ujeciu
realnym obnizyty sie (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy;
Wykres 2.8)%.

Dynamika nakladéw brutto na s$rodki trwate
przyspieszyta w IV kw. ub.r. (Wykres 2.10).
Jednoczesnie, zgodnie z szacunkami NBP, drugi
kwartatl z rzedu znacznie obnizyly sie inwestycje
Byly one

popyt na
odzwierciedlony takze w wyraznym spadku

mieszkaniowe. hamowane przez

ostabiony nieruchomosci -
rozpoczetych budéw mieszkann — w nastepstwie

wzrostu oprocentowania kredytow
mieszkaniowych (por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).
Obnizyta sig¢ rowniez dynamika inwestycji sektora
publicznego. W tych warunkach wzrost dynamiki
ogolem w IV kw. 2022 r. byt

konsekwencja przyspieszenia dynamiki inwestycji

inwestycji

przedsigbiorstw w poréwnaniu z III kw. 2022 r.

Przyspieszenie dynamiki naktadow
inwestycyjnych firm pod koniec 2022 r. bylo
czesciowo efektem bazy — dos¢ niskiego ich
IV kw. 2021 r.

inwestycyjnej sprzyjat tez, sygnalizowany przez

wzrostu w Aktywnosci
respondentow Szybkiego Monitoringu NBP,
widoczny spadek niepewnosci, zwigzany m.in. z
poprawa sytuacji militarnej na Ukrainie. Na
dziatalnos¢ zwlaszcza

inwestycyjna, duzych

podmiotédw, stymulujagco oddziatywat takze

zmniejszajacy si¢ poziom zakldcen w taricuchach

Wykres 2.8 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw

(x/r)
proc. proc.
15,0 r 30
12,5 25
10,0
75
5,0
25
0,0

-2,5

-5,0

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

75 , X L -15
Sprzedaz detaliczna (prawa o$)

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

-12,5 - -25
06ml1  08ml 10m1 12m1 14m1 16ml 18ml 20m1 22m1l

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 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

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

Zrédto: dane GUS.

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

proc.
30 4 r 30

25 o L 25
mm Przedsiebiorstw

Publiczne 'mm Mieszkaniowe ==—Ogdtem
20

15 +
10 -

-10
-15
-20

-25 -

30 - L 30
06q1 09q1 12q1 15q1 18q1 21q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

19 W styczniu br. sprzedaz detaliczna obnizyta sie o 0,3% 1/r, wobec wzrostu srednio 0 0,8% r/r w IV kw. ub.r.
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dostaw. Z pewnym opoznieniem pobudzato to
inwestycje mniejszych firm — ich kooperantow.
Ograniczajaco na dziatalnos¢ inwestycyjna mogty
natomiast wplywac¢ pesymistyczne prognozy
sytuacji wlasnej przedsiebiorstw oraz spadek
wykorzystania dostepnych zdolnosci
produkcyjnych. Pogorszyla sie réwniez, cho¢
nadal byta relatywnie dobra, sytuacja finansowa
firm (Tabela 2.3). W szczego6lnosci — po dwdch
latach dynamicznego wzrostu — wynik finansowy
netto w III kw. 2022 r. byt nizszy niz przed rokiem
ze wzgledu na spadek wynikéw na operacjach
finansowych i pozostatej dziatalnosci. Silniejszy
spadek dynamiki przychodow ze sprzedazy niz
dynamiki jej kosztéw wskazuje na stabnaca
zdolno$¢  przedsiebiorstw do  przenoszenia
wzrostu kosztow na ceny dobr finalnych. W IIT kw.
2022 r. poglebilo sie takze wyrazne zréznicowanie
sytuagji finansowej firm w przekroju branzowym,
przy czym w wiekszo$ci branz zanotowano spadki

zyskow.

Dynamika produkcji przemystowej w IV kw.
2022 r. obnizyta sie do 4,0% r/r (wobec 9,3% r/r
w Il kw. ub.r. i przy przecietnym wzroscie o 5,5%
r/r w ostatnich 10 latach). Spowolnit rowniez
wzrost produkgi budowlano-montazowej (do
2,1% r/r wobec 3,3% r/r w III kw. i wieloletniej
$redniej dynamice na poziomie 2,8% 1/r). W
styczniu br. dynamika produkcji przemystowe;j
wyniosta 2,6% 1/r, a produkcji budowlano-

montazowej 2,4% r/r.

Wkiad eksportu netto do PKB w IV kw. 2022 r.
ponownie uksztaltowat si¢ na dodatnim poziomie
i wynidst 0,9 pkt proc. (wobec 0,6 pkt proc. w
I kw. 2022 r.). Wyraznie obnizyla si¢ zaréwno
realna dynamika importu (za sprawa stabnacego
popytu krajowego), jak i — w nieco mniejszej skali
— eksportu (pod wptywem gorszej koniunktury u
gléwnych partnerow handlowych  Polski).
W ujeciu  nominalnym

(Wykres 2.11)

poréwnaniu z III kw., lecz pozostala relatywnie

dynamika importu

towarow obnizyta sie w

wysoka, do czego nadal przyczyniaty si¢ wysokie

22

Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
Siednla 020 2021 2022

2010-
2019 9l 92 93 g4 gl g2 g3 g4 ql g2 g3

Wskaznik

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

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

Wskaznik

p.lynnoscl. 36,3
finansowej |

stopnia

Wskaznik

rentownosci 1,2
aktywow

Udziat zadtuzenia

z q{t. kredytow i . 152
pozyczek w sumie
bilansowei

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01). Udziat firm rentownych oraz firm
o rentownosci powyzej 5% — dane odsezonowane. Srednia udziatu zadtuzenia z tytutu kredytéw
i pozyczek obejmuje lata 2015-2019.

73,4 74,4 73,4 758 74,4 76,3 78,0 78,9 78,3 77,6 77,4 76,6

37,7 39,0 41,3 42,0 42,7 45,5 45,2 46,7 43,4 42,2 41,1

38,9 42,6 42,9 43,9 43,0 44,1 44,6 44,1 42,7 40,9 39,9

07 11 12 10 15 18

18 18 1,7 21 15

15,9 15,9 15,2 15,1 14,7 14,3 14,5 14,5 14,1 142 14,7

Wykres 2.11 Wklad poszczegélnych grup towaréw do nominalnej
dynamiki importu (r/r)
proc.

50 50
== Paliwa mm Dobra posrednie

mmi Dobra konsumpcyjne Dobra inwestycyjne

40 40
—CQgdtem

== Pozostate

30

20

0

-10

-20
0601 09q1 12q1 15q1 18q1 21q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

ceny importowanych surowcow (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Réwniez dynamika
nominalna eksportu towaréw obnizyla sie, przy

czym wciaz szybko rost eksport do Ukrainy.

Wartos¢ dodana brutto w IV kw. 2022 r. wzrosta o
2,4% r/r (wobec 3,3% r/r w III kw. 2022 r.; Wykres
2.12). W przemysle i ustugach rynkowych
dynamiki warto$ci dodanej brutto obnizyly sie w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem, lecz
pozostalty dodatnie. Z kolei w budownictwie
dynamika wartosci dodanej nie zmienita sie
istotnie i uksztaltowata sie jedynie nieznacznie

powyzej zera.
2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2022 r.
wyniost 28,4 mld zt (0,9% PKB), wobec 8,0 mld zt
(0,3% PKB) w tym samym okresie 2021 r. (Wykres
2.13). Jego wyrazny wzrost miat miejsce w III kw.
ub.r. (w I pétroczu 2022 r. siggat jedynie 4,6 mld
zl), co bylo zwigzane w szczegdlnosci z wyplata
14-tej emerytury (w poprzednim roku wyplata
nastapita w IV kw.) oraz z obnizeniem dynamiki
dochodéw podatkowych na skutek obowigzujacej
od lipca 2022 r. korekty Polskiego kLadu, tj.
obnizenia dolnej stawki PIT do 12%. Ponadto, w
kierunku nizszego wyniku sektora oddziatywata
tzw. Tarcza Antyinflacyjna - zgodnie =z
szacunkami NBP jej koszt po stronie dochodowej
w pierwszych trzech kwartatach ub.r. wyniost 21,6
mld z}, a po stronie wydatkowej siegnat 13,9 mld
zt (por. rozdz. 2.1 Ceny débr i ustug).

W IV kw. 2022 r. deficyt sektora prawdopodobnie
utrzymywat si¢ na podwyzszonym poziomie, co —
oprocz czynnikéw sezonowych — bylo zwigzane
m.in. z wyplata tzw. dodatkéw weglowych
(wydatki na ten cel w 2022 r. planowano w
wysokosci 13,5 mld zt, z czego zdecydowana
wiekszos¢ miala przypas¢ na IV kw.) oraz z
wydatkami Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego poniesionymi w zwiazku z

przymusowq restrukturyzacja Getin Noble
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Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.

12

10

mm Ustugi nierynkowe
== Budownictwo
=—\Warto$¢ dodana ogétem

06gl  08ql  10gl  12q1

Ustugi rynkowe i rolnictwo

mm Przemyst

1491 16q1  18ql

2091 22q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 213 Wynik
samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB

1
0
1

-3
-4
5
-6
7

-8

X=Xl

m|-IX

sektora

instytugji

e
I | I |I|I )
2 -2

rzadowych i

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

Zrédto: dane Eurostat, GUS.
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Bank S.A. (6,9 mld zl). Niemniej w catym 2022 r.
wynik sektora finanséw publicznych byt
prawdopodobnie wyraznie lepszy niz -4,7% PKB
wskazane przez rzad w notyfikacji fiskalnej

Z jesieni ub.r.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw (MF), w
okresie od stycznia do listopada 2022 r. w budzecie
panstwa odnotowano nadwyzke w wysokosci 18,3
mld zl. Dochody podatkowe w tym okresie byly
wyzsze 0 8,7% r/r, co w glownej mierze byto
wypadkowa wyzszych wptywoéw z CIT (o 37,7%
r/r) i VAT (o 5,9% r/r), przy spadku wplywoéw z
PIT (o0 2,8% r/r).

Dlug sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w ciggu pierwszych trzech kwartatow
2022 r. wzrdst o 68,8 mld zl, do 1 479,3 mld =zt
Wedlug wstepnych szacunkéw MF zadluzenie
sektora w tym ujeciu na koniec 2022 r. mogto
wynie$¢ ponizej 50% PKB (wzgledem 53,8% na
koniec 2021 r.).

2.4 Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym
$wiadczy w szczegdlnosci nadal niska stopa
bezrobocia oraz dalszy wzrost zatrudnienia i
przecietnych wynagrodzen nominalnych.
Jednoczesnie ostabienie aktywnosci gospodarczej
przeklada sie na stopniowe ograniczanie
dynamiki ptac i w efekcie nastepuje spadek

wynagrodzen w ujeciu realnym.

W calej gospodarce widoczne jest ostabienie
popytu na prace. Liczba pracujacych wedlug
BAEL, po spadku w III kw. 2022 r. 0 0,7% r/r, byta
w IV kw. 2022 r. tylko nieznacznie wyzsza niz rok
wczesniej (o 0,1% r/r; Wykres 2.14). Wzrost liczby
pracujacych wynikal w catosci z ich wyzszej liczby

w sektorze publicznym (o 3,0% 1/r), przy

Wykres 214 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane

min min
17,0 10,0

—liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)

16,8 9,8
—liczba pracujgcych w GN (prawa o$)
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
15,2 82
15,0 8,0
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopienn zmian w kwestionariuszu badania, dane dotyczace liczby pracujacych wg BAEL
poczawszy od I kw. 2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne z okresami wczesniejszymi.

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

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc. . . . min
6 mm | iczba pracujacych w SP (prawa o$) 7.0

—Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa o$)
Dynamika zatrudnienia w SP (lewa 0$)

5

6,8

4

6,6

6,4

6,2

6,0

58

5,6

54

52

5,0
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22ml

Zroédto: 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, opiekunczych lub macierzynskich.

20W kierunku obnizenia wptywéw z VAT w 2022 r. oddziatywaly obnizki stawek w ramach Tarczy Antyinflacyjnej, zas w przypadku
PIT zmiany w ramach Polskiego Ladu i jego korekty. Z kolei wysoki wzrost dochodéw z CIT odzwierciedlal m.in. korzystna sytuacje
przedsiebiorstw niefinansowych w ub.r., jak réwniez wysokie zyski z 2021 r., ktdre — poprzez rozliczenie roczne — przelozyty sie na

dochody budzetu w 2022 r.
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pogh;bieniu sie spadku 1iCZby pracujqcych w  Wykres 2.16 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.

sektorze prywat‘nym (O 0,8% I'/I' w IV kw. wobec 14 /-\ == Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne) "
spadku 0 0,3% r/r w IIl kw. 2022 r.). Zatrudnienie 1.

w sektorze przedsiebiorstw (SP), w firmach

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesigczne)

12

10
zatrudniajacych 10 i wigcej pracownikéw,

utrzymywato sie na relatywnie wysokim poziomie
(Wykres 2.15). W IV kw. 2022 r. dynamika tej
kategorii wyniosta 2,9% r/r (wobec 2,8% w III kw.

ub.r.)?!, a w styczniu 2023 r. — m.in. ze wzgledu na

wyraznie mniejsza niz przed rokiem korekte

zatrudnienia z tytulu aktualizacji zbiorowosci

12ml 14m1l 16ml 18m1l 20m1 22ml

badanych firm — obnizyta si¢ jednak ona do 1,1%%.  Zrodto: 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
Wynlkl badan ankletOWYCh GUS 1 NBP liczba 0séb bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
. . . . . L. . podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
sygnalizuja mozliwe ostabienie — wciaz relatywnie  ankictowego.
Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
Wysokiego — popytu na prace W rynkowej CZQéCi 2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicgji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
gospodarki w I kw 2023 1.23, stopient zmian w kwestionariusz badania, dane dotyczace stopy bezrobocia wg BAEL poczawszy
od Tkw. 2021 r. nie s3 w pelni pordownywalne z okresami wcze$niejszymi.
Dane dotyczace stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r. podawane sa z
]ednoczeénie stopa bezrobocia utrzymuje SIQ na uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego Spisu

Rolnego z 2020 r. i nie sa w pelni poréwnywalne z wcze$niejszymi okresami.

niskim poziomie. Niska pozostata stopa
. o . Wykres 217 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
bezrobocia BAEL (2,9% w IV i IIl kw. ub.r., dane nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)

odsezonowane; Wykres 2.16), a takze stopa  orazw sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.
bezrobocia rejestrowanego (wedtug danych GUS 16 1, i enia nominaing w sp 16
5 3% w Stchniu br . dane OdSQZOHOWane) 14 * Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesigczne \ . 14
4 4 .
12 - ==Wynagrodzenia realne w SP. 12

Nadal korzystna sytuacja pracownikdéw na rynku 10 * Wnagrodzenareaine w SP.- dane miesigezne
—Wynagrodzenia realne w GN

pracy znajdowata odzwierciedlenie we wciaz  ®  wynagrodzenia nominaine w GN j ®
wysokiej dynamice ptac nominalnych. Przecigtne \ /

wynagrodzenie w gospodarce narodowej (GN) | <N .
w IV kw. 2022 r. wzrosto o0 12,3% r/r (wobec 14,6% o o
w III kw. ub.r.; Wykres 2.17). W samym sektorze - 2

-4 -4

przedsigbiorstw wzrost wynagrodzen spowolnit z

14,5% I‘/I‘ w IIT kw. dO 12,0% I‘/I‘ w IV kw. ub.r. i 7612q1 14q1 1691 18q1 20q1 22q1 ©

13,5% r/r w styczniu 2023 r. Obnizenie dynamiki ~Zrodic: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
rOCZl’lej w IV kw Obserwowane by10 w WiQkSZOS’Ci 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 miesigczne za styczen 2023 r. (kropki).

21 Czesciowo réznica miedzy BAEL i danymi sprawozdawczymi wynika z innego zakresu podmiotowego. W szczegoélnosci, dane
BAEL (w przeciwienstwie do sprawozdawczosci) obejmuja pracujacych w mikroprzedsiebiorstwach, na umowach
cywilnoprawnych i ustnych. Z drugiej jednak strony, ze wzgledu na charakter badania ankietowego kierowanego wylacznie do
rezydentéw, w znikomym stopniu uchwytuja aktywnos¢ obcokrajowcow na polskim rynku pracy. Dodatkowo, w III i IV kw.
dynamika przecigtnego zatrudnienia w SP okazala si¢ wyzsza niz implikowana z danych miesiecznych. Taka sytuacja moze
wystepowac z uwagi na wstepny charakter informacji miesiecznych.

2 Styczniowa korekta GUS powoduje czesto skokowa zmiane dynamiki rocznej tego wskaznika pomiedzy grudniem a styczniem.
Uwzglednia jednak zmiany zatrudnienia, ktére faktycznie dokonaty sie w trakcie catego minionego roku, a ktére ze wzgledu na
ograniczenia metodologiczne nie byly od razu widoczne we wstepnej informacji miesiecznej z SP. Mniejsza korekta za caty 2022 r.
w poréwnaniu z rokiem 2021 oznacza tym samym wolniejszy rzeczywisty wzrost przecietnego zatrudnienia w tej czesci gospodarki.
2 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2023 r., Koniunktura w przetworstwie przemystowym,
budownictwie, handlu i ustugach 2000-2022 (styczen 2023), GUS, styczen 2023 r. Na oslabienie popytu na prace moze wskazywac
réwniez zmniejszajaca sie liczba zgtoszonych w urzedach pracy w ciagu miesiaca ofert pracy, ktéra w IV kw. ub.r. spadta przecietnie
028,9% 1/r, a w styczniu br. 0 20,6% r/r.
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sekcji SP oraz w pozostatej czesci gospodarki
nieujetej w tym sektorze**. W ujeciu realnym
wynagrodzenia w GN w IV kw. ub.r. obnizyly sie

04,0% 1/r, a w sektorze przedsiebiorstw 0 4,3% r/r.

Pomimo wolniejszego wzrostu ptac nominalnych
w IV kw. 2022 r, dynamika jednostkowych
kosztow pracy nieznacznie wzrosta do 10,4% 1/r
(wobec 9,9% r/r w III kw. ub.r.). Na wynik ten
ztozylo sie odnotowane nizsze tempo wzrostu
PKB i wyzsza dynamika liczby pracujacych wg
BAEL, prowadzace do obnizenia rocznej dynamiki

wydajnosci pracy w gospodarce.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazuja, ze

relatywnie wysoka dynamika wynagrodzen
nominalnych moze utrzymac sie takze w I kw. br.,
pomimo ostabienia odczuwanej przez firmy pres;ji
ptacowej. Do jej ztagodzenia przyczynia sie
wysoka liczba

imigrantow aktywnych na

krajowym rynku pracy, zwigzana m.in. z
naplywem uchodzcéw z Ukrainy (Wykres 2.18).
Wedtug danych MRiPS do 27 lutego 2023 r. liczba
Ukraincéw  (zarowno  uchodzcéw, jak i
wczesniejszych migrantéw zarobkowych), ktorzy
rozpoczeli prace na podstawie powiadomienia o

powierzeniu pracy, wyniosta 636,9 tys.?.
2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

W  ostatnich miesigcach ceny instrumentow
finansowych w Polsce ksztaltowaly sie pod
wplywem m.in. malejacych oczekiwan rynkowych
na dalszy wzrost stop procentowych NBP, przy
jednoczesnym umacnianiu sie oczekiwan na
spadek inflaci i poprawie nastrojow na
$wiatowych rynkach finansowych (por. rozdz. 1.4
Polityka pieniezna za granicq i rozdz. 1.5 Swiatowe

rynki finansowe; Wykres 2.19).

Wykres 2.18 Przekroczenia granicy polsko-ukrainskiej oraz liczba

0s0b ze statusem uchodzcy
tys. tys.
140 1750
—Przyjazdy do Polski z Ukrainy (lewa o$, 7-dniowa $rednia ruchoma)

—Wyjazdy z Polski do Ukrainy (lewa 0$, 7-dniowa $rednia ruchoma)

120 1500

Osoby ze statusem uchodzcy (prawa o)
1250
1000
750

500

250

~—

0 0

24 lut 14 kwi 2 cze 21lip 8 wrz 27 paz 15 gru 2 lut

Zrédto: dane Strazy Granicznej, KPRM.

Dla okresu od 14 marca do 13 kwietnia 2022 r. liczbe 0s6b ze statusem uchodZcy oszacowano
na podstawie skumulowanej liczby wnioskéw o wydanie numeru PESEL.

Wykres 2.19 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz
z oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA

proc.

8 8
——WIBOR 3M

7 7
~~~~ Oczekiwania na WIBOR 3M z dnia 28-02-2023

6 6
—— Stopa referencyjna NBP

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0]

12m1 14ml 16ml 18ml 20m1 22ml 24m1

Zrédto: dane NBP, Bloomberg,.

Wykres 2.20 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

10 10
—2-letnie —5-letnie 10-letnie
9 1 9
|
8 fis
i FTAN
7 ’ﬂ W7
|
6 { di 6
5 5
4 1 4
£
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
12m1 14m1 16ml1 18m1 20m1 22ml

Zrédto: dane Bloomberg.

2 Poza SP pozostaja przede wszystkim: branza finansowo-ubezpieczeniowa, administracja publiczna, sekcja edukacji, ochrony
zdrowia i pomocy spolecznej oraz wszystkie przedsiebiorstwa prywatne o liczbie pracujacych mniejszej niz 10 osob. Bardziej
szczegdtowe dane branzowe za IV kw. 2022 r. dostepne beda w kwietniu br.

%5 Mozliwos¢ podejmowania pracy przez obywateli Ukrainy na podstawie powiadomienia zostata wprowadzona na mocy Ustawy
z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwigzku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa.
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Czynniki te wplynely na obnizenie si¢
rentownosci polskich obligacji skarbowych oraz
umocnienie zlotego, czemu sprzyjaly roéwniez
silne fundamenty polskiej gospodarki (Wykres
2.20; Wykres 2.21). W efekcie w lutym 2023 r. w
poréwnaniu do pazdziernika ub.r. kurs waluty
krajowej byt istotnie silniejszy wzgledem dolara
amerykanskiego i  nieznacznie  silniejszy
wzgledem euro. Ograniczajagco na aprecjacje
ztotego oddziatywata wciaz relatywnie wysoka
niepewno$¢ na rynkach finansowych, w tym
utrzymujace sig

podwyzszone ryzyko

geopolityczne.

Z kolei na rynku mieszkaniowym w IV kw. 2022 r.
— pomimo stabszego popytu — ceny transakcyjne w
dalszym ciqgu rosty w ujeciu rocznym w zwiazku
z rosnacymi kosztami budowy mieszkan (Wykres
2.22y%. Wedlug danych NBP? dynamika $rednich
cen transakcyjnych mieszkan wyniosta 8,6% r/r w
IV kw. 2022 r. (wobec 14,3% r/r w III kw. 2022 r.)2s.

2.6 Pieniadz i kredyt®

W konsekwengji silnego zaciesnienia warunkow
monetarnych w polskiej gospodarce, w IV kw.
2022 r. dynamika agregatu M3 obnizyla si¢ do
relatywnie niskiego poziomu, czemu towarzyszyt
bardzo wysoki przyrost depozytéw terminowych.
Jednoczesnie poglebit sie — notowany w IIl kw. po
raz pierwszy od wielu lat — spadek kredytow dla
gospodarstw domowych, a wzrost kredytow dla

przedsiebiorstw istotnie spowolnil.

Tempo wzrostu agregatu M3 w IV kw. 2022 r.
ponownie si¢ obnizyto (do 5,6% r/r wobec 6,1%
w Il kw. ub.r,; Wykres 2.23). Spadek dynamiki

wynikal m.in. z odptywu $rodkéw z depozytow

Wykres 2.21 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
55 55

—EUR/PLN

—USD/PLN

25 25
12m1 14ml 16m1 18ml 20m1 22m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 222 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m?
13 13
6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RP

12 12

6 miast RW = =10 miast RW - -Warszawa RW

11 11

10 10

07q1 10q1 13q1 16q1 19q1 22q1

Zrédto: dane NBP.

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

26 Wiecej informagji o sytuagji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w cyklicznych publikacjach NBP Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

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

28 Dane te dotycza sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z}/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen wyniosta w IV kw.
2022 1. -0,6% kw/kw (wobec 2,6% kw/kw w III kw. 2022 r.) i byla ujemna po raz pierwszy od kilku lat.

2 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3, depozytow i kredytéw definiowana jest jako

dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
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bieiqcych gospodarstw domowych i firm oraz Wykres 2.23 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

25 - A -
(5,0% r/r w IV kw. wobec 8,2% r/r w III kw.)%. m=Pienidz gotowkowy wiobiegu
Depozyty GD, terminowe

mm Depozyty GD, biezace

mm Depozyty przedsigbiorstw, terminowe

mmDepozyty przedsiebiorstw, biezace
Pozostate

—Agregat monetarny M3

wolniejszego przyrostu gotdwki w obiegu
25

Towarzyszyl temu bardzo silny przyrost = 20

depozytow terminowych, wspierany przez 5

wyrazny wzrost ich oprocentowania (Wykres
2.24). W efekcie nastgpito przyspieszenie wzrostu ?
depozytow gospodarstw domowych (do 2,7% r/r '
w IV kw. 2022 r. wobec 1,3% r/r w III kw.) i 0
przedsigbiorstw (do 10,1% r/r w IV kw. 2022 r.
wobec 8,5% r/r w III kw.)3.

i & ol """“wr‘

-10 -10
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml1 19m1 21ml 23m1

W IV kw. 2022 r. ponownie obnizyt sie stan 7 sdto: dane NBP.

kredytéw dla gOSpOdarStW dOmOWyCh (dynamlka 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

wyniosta -3,6% r/r wobec -1,1% r/r w IIl kW, 402 at (wiacznie).
Wykres 2.25). Zadluzaniu sie nie sprzyjalo ani

stosunkowo wysokie oprocentowanie kredytéw

(Wykres 2.24) i zaostrzanie kryteriow ich Wykres 2.24 Srednie oprocentowanie nowych uméw

przyznawania® ~ ani  obnizone  nastroje "3 ik ‘ 12
—Kredyty konsumpcyjne
konsumentéw (por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja). —Kredyty mieszkaniowe
Kredyty dla przedsiebiorstw
. . . . 7 10 10
Do zmniejszania s1€ stanu kredytow ~—Depozyty gospodarstw domowych z terminem pierwotnym

mieszkaniowych (-3,2% r/r w IV kw. 2022 r. wobec
-0,1% r/r w III kw.) przyczynity si¢ m.in. dalszy

gleboki spadek popytu® oraz wczesniejsze splaty i
nadptaty tej kategorii kredytéw3:. Poglebil sie

4 4
rowniez spadek zadluzenia z tytulu kredytow
konsumpcyjnych (-1,7% r/r wobec -0,6% r/r w 2 2
IIT kw.)3. . ,

15mi  16m1  17ml  18m1  19m1  20ml  2iml  22ml
Zr6dto: dane NBP.

W ostatnich miesigcach 2022 r. dynamika
kredytow dla przedsigbiorstw szybko si¢ obnizata
i w IV kw. wyniosta $rednio 12,2% r/r (wobec

30 Od II kw. 2022 r. miesieczne zmiany transakcyjne gotéwki w obiegu $rednio pozostaja ujemne.

31 Z kolei w styczniu 2023 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 6,6% 1/r. Tempo przyrostu gotéwki w obiegu obnizyto sie do 2,9% 1/r,
natomiast dynamika depozytéw gospodarstw domowych wzrosta do 3,7% 1/r, a depozytéw przedsiebiorstw do 15,3% 1/r.

2 W IILi IV kw. banki zaostrzyly kryteria przyznawania kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, m.in. w zwiazku
z pogorszeniem prognoz sytuacji gospodarczej. Jednoczesnie w II potowie 2022 r., po wczesniejszym silnym zaostrzeniu, banki nie
zmieniaty istotnie kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych wobec wciaz obserwowanego spadku popytu, spowodowanego
m.in. pogorszeniem sytuacji gospodarstw domowych. Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych
komitetow kredytowych, I kwartat 2023 r., NBP, luty 2023 r.

3 Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej w IV kw. 2022 r. warto$¢ wnioskowanych kredytow mieszkaniowych spadta $rednio
0 64,8% r/r (wobec spadku o $rednio 69,5% r/r w IIl kw.). W styczniu 2023 r. warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe byta nizsza o
56,1% 1/r.

3 Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej obserwowane przyspieszenie wczesdniejszych sptat kredytéw mieszkaniowych
rozpoczelo sie w IV kw. 2021 r. Laczna kwota wczesniejszych splat oraz nadplat kredytéw mieszkaniowych wyniosta 52,4 mld zt w
2022 r. wobec 26,7 mld zt w 2021 r., a w latach 2019-2020 wynosita $rednio 19 mld zt.

3% W styczniu 2023 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta -4,6% 1/r. Spadek kredytéw mieszkaniowych
pogtebit sie do -4,8% 1/r, a dynamika kredytéw konsumpcyjnych wyniosta -1,5% r/r.
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2. Gospodarka krajowa

16,1% w II kw., Wykres 2.26). Zwiekszenie
zadtuzenia wynikalo przede wszystkim z nadal
wysokiego zapotrzebowania na finansowanie
zapaséw i kapitalu obrotowego w duzych
przedsigbiorstwach, co przelozylo sie na wciaz
szybki — cho¢ spowalniajacy — wzrost kredytéw o
charakterze biezacym (19,2% r/r w IV kw. 2022 r.
wobec 31,5% r/r w IIl kw.). Z kolei dynamika
kredytoéw o charakterze inwestycyjnym ponownie
nieco wzrosta (do 7,5% r/r w IV kw. 2022 r. wobec

6,0% 1/r w III kw. )3,
2.7 Bilans platniczy¥

W IV kw. 2022 r. saldo rachunku biezacego
poprawito  sie,
(wyniosto -3,1% PKB wobec -3,5% PKB w III kw.
ub.r.; Wykres 2.27). W kierunku poprawy salda

cho¢  pozostalo  ujemne

oddziatywat zarowno lekki wzrost nadwyzki w
handlu ustugami (do 5,5% PKB wobec 5,4% PKB w
poprzednim  kwartale), jak i niewielkie
zmniejszenie deficytu w obrotach towarowych (do
3,8% PKB z 3,9% PKB w III kw. ub.r.). Wynik w
handlu

wzgledem poprzednich lat, co bylo w znacznej

towarami pozostat jednak gorszy
mierze konsekwencja wysokiej wartosci importu,

w szczegolnosci paliw i towarow
zaopatrzeniowych, w warunkach wciaz wysokich
cen surowcow na rynkach $wiatowych (por.
rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). Nieznacznie
zmniejszyl sie takze deficyt na rachunku
dochodéw pierwotnych (4,5% PKB w IV kw.

2022 r. wobec 4,6% PKB w III kw. 2022r.),

wynikajacy przede wszystkim z wysokich
dochodéw zagranicznych inwestorow
bezposrednich w Polsce®.

Jednocze$nie saldo rachunku finansowego

poprawito sie i osiggneto poziom -2,7% PKB w IV

Wykres 2.25 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate 50

mm Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe
—Kredyty i inne nalezno$ci gospodarstw domowych

40 40

-10 -10
07m1 09m1 11ml 13ml 15m1 17ml 19m1 21ml 23m1

Zrédto: dane NBP.

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

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

proc.

30 30
Pozostate

- mm Kredyty o charakterze biezacym 25
mmKredyty o charakterze inwestycyjnym

——Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20 20

15 15

10 10

-10

-10
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1 21ml 23m1

Zrédio: dane NBP.

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

Wykres 2.27 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB
8 7 === Saldo dochodéw pierwotnych 8

= Saldo ustug

6 Saldo obrotéw towarowych 6
Saldo dochodéw wtérnych
4 - =—Rachunek biezacy

N

ooooo Saldo obrotéw biezacych ikapitatow: I
- il u
™

N

-4 ﬁ ' 4
s | (e .
8 I 8
-10 - 10

05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 1791 19q1 21q1

Zrédto: dane NBP.

3 W styczniu 2023 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta 9,9% r/r. Dynamika kredytéw o charakterze biezacym
obnizyta sie do 12,9% 1/r, a dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym wzrosta do 8,1% r/r.

% W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
Dla IV kw. 2022 r. prezentowane dane maja charakter szacunkowy i zostaly opracowane na podstawie danych miesiecznych o

bilansie ptatniczym.

3 Z kolei nadwyzka na rachunku kapitatowym w IV kw. ub.r. wzrosta do 0,6% PKB w wyniku wyzszego naptywu srodkéw z UE.
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kw. 2022 r. (wobec -3,4% PKB w Il kw. ub.r;
Wykres 2.28).

Wskazniki nierownowagi zewnetrznej Swiadcza o
zrownowazeniu polskiej gospodarki (Tabela 2.4).
W III kw. 2022r. ponownie poprawita sie
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Polski (w relacji do PKB), osiagajac poziom, przy
ktorym spetnione jest kryterium wskazujace na
brak nieréwnowag w odniesieniu do tego
wskaznika, ustalone przez Komisje Europejska
(-35% PKB). Jednoczesnie poziom zadluzenia
zagranicznego w relacji do PKB, ksztaltowal sie

ponizej wieloletniej sredniej.

30

Wykres 2.28 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty

kroczaco)

proc. PKB

10 — r 10
mm Oficjalne aktywa rezerwowe
mm Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych

“ Saldo inwestycji bezposrednich
5 —Rachunek finanso rs

[ ]
m ll (Ml
0 - Al....lh.v_-l \ Lo

" | | 1 -I' _II I|l [ |
5 || |II ! e L
A

1L
-10 - r-10

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

Zrédto: dane NBP.
Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwiekszenie aktywow zagranicznych netto Polski (odptyw netto
kapitatu z Polski).

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéw
biezacych i 39 35 27 14 -07 -21 -30 -31 -25
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéw

towarowych i 57 60 59 49 33 20 14 15 1,7
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaréw i ustug
Zadtuzenie
zagr./PKB
Migdzynarodowa
pozycjainwestycyjna -44 -42 -41 -40 -40 -39 -36 -33 -
netto/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciggu 1 115 108 102 108 117 103 106 113 -
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 124 124 122 130 140 115 116 118 -
wymagalne w ciggu 1

roku

25 23 16 04 -14 -27 -35 -35 -31

63 66 58 60 57 51 50 51 47

61 61 57 58 57 56 56 56 =

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2022 r. -

marzec 2023 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada 2022 r. do stycznia 2023 r., a takze Informacje po posiedzeniu

Rady Polityki Pienigznej w lutym i marcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 9 listopada 2022 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu
postepuje
koniunktury. Roczna dynamika PKB w strefie

polskiej  gospodarki ostabienie
euro w Il kw. br. wyraznie si¢ obnizyla, natomiast
w Stanach Zjednoczonych nastapita jej stabilizacja.
Podkreslano, ze w najblizszych kwartatach
oczekiwane jest spowolnienie aktywnos$ci w tych
gospodarkach, mimo wcigz bardzo dobrej sytuacji
na tamtejszych rynkach pracy, co potwierdzaja
dane o historycznie niskim bezrobociu oraz
szybkim wzroscie ptac nominalnych. Wiekszo$¢
czlonkow Rady oceniata jednak, ze pogarszanie
sie sytuacji gospodarczej w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych z czasem znajdzie
odzwierciedlenie we wzroscie bezrobocia, na co
wskazuja tez przewidywania Europejskiego
Banku Centralnego i Rezerwy Federalnej Stanow

Zjednoczonych.

Oceniano, ze nadal negatywnie na aktywno$¢
gospodarcza na Swiecie oraz jej perspektywy
oddzialuja konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na
Ukraing, w tym wysokie ceny surowcow,
zywnosci i komponentéw do produkcji, a takze
zaciesnianie polityki pienieznej. Zaznaczano przy
tym, ze zwlaszcza w gospodarce europejskiej —
pomimo pewnego spadku cen gazu w Europie w

ostatnim okresie - utrzymuje sie znaczaca

Narodowy Bank Polski

niepewnos¢ dotyczaca dalszego wplywu tych

szokow na koniunkture.

Odnoszac sie do najnowszych danych, cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze w wielu krajach inflacja
wcigz rosta, do czego nadal przyczyniaty sie
wysokie ceny surowcoéw oraz utrzymujace sie —
pomimo ich zlagodzenia - zaburzenia w
globalnych taiicuchach podazy. Zaznaczano, ze
takze czynniki popytowe i rosnace koszty pracy
oddzialuja w kierunku wzrostu cen w wielu
gospodarkach, co — wraz z przekladaniem sie
wczesniejszych wzrostow kosztéw produkgji na
ceny débr konsumpcyjnych — prowadzi rowniez
do wzrostu inflacji bazowej. Wskazywano, ze w
strefie euro wskaznik HICP w pazdzierniku
wzrdst do poziomu powyzej 10%, przekraczajac
oczekiwania rynkowe, a w Niemczech osiagnat
11,6%. Zaznaczano, ze we wrzesniu inflacja rosta
réwniez w wigkszoéci krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Stanach

Zjednoczonych, pomimo obnizenia si¢ inflacji CPI

Jednoczesnie w

w pazdzierniku, nadal rosta inflacja bazowa.
Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wysoka
inflacja pozostaje problemem globalnym, jednak
zdecydowane zaciesnienie polityki pieni¢znej
przez gltéwne banki centralne, a takze wygasanie
wczesniejszych szokéw podbijajacych dynamike
cen, w tym pewien spadek cen czesci surowcow
oraz stabniecie zaburzen w globalnych sieciach
podazy, beda stopniowo ogranicza¢ presje

inflacyjna na swiecie.
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Cztonkowie Rady wskazywali, Ze w warunkach
banki
najwiekszych  gospodarek dalej

nadal wysokiej inflacji centralne
zacie$niaja
polityke pieniezng. Wigkszo$¢ czltonkéw Rady
zaznaczala przy tym, ze wiele z nich - m.in.
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych, a w
szczegolnosci Europejski Bank Centralny -
rozpoczety  podwyzki stop  procentowych
znacznie pdzniej niz np. banki centralne regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej.  Jednocze$nie

zwracano uwage, ze zacie$nienie polityki
pienieznej przez gléwne banki centralne bedzie
komplementarne wzgledem decyzji bankéw
centralnych mniejszych gospodarek, ktére juz

dokonaly istotnego zaciesnienia monetarnego.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
czlonkowie Rady oceniali, ze dostgpne dane
miesieczne wskazuja na obnizenie sie rocznej
dynamiki PKB w III kw. br. Srednia dynamika
realnej sprzedazy detalicznej silnie spadta
wzgledem II kw., co sygnalizuje ostabienie popytu
konsumpcyjnego. W tym kontekscie zwracano
uwage, ze zardwno biezacy, jak i wyprzedzajacy
wskaznik ufno$ci konsumenckiej GUS ksztattowat
sie w pazdzierniku br. na niskim poziomie.
Zaznaczano ponadto, ze rdéwniez $rednia
dynamika produkcji budowlano-montazowej w
III kw. br. wyraznie sie obnizyta, natomiast w
przemysle sytuacja pozostata relatywnie dobra,
cho¢ rowniez w tym sektorze srednia dynamika
produkcji byla nizsza niz w II kw., pomimo
zmniejszania si¢ napie¢ w globalnych sieciach
dostaw. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata takze,
ze od kilku miesiecy obnizajg si¢ wskazniki PMI
dla przemystu, sygnalizujac ostabienie aktywno$ci
w tym sektorze, a wykorzystanie zdolnosci
wytwoérczych w przetworstwie przemystowym w
pazdzierniku spadio do najnizszego poziomu od
kilku kwartaléw. Niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali jednoczesnie, ze budowa budynkéw,
bedaca czescig produkcji budowlano-montazowej,
ksztattuje

przekraczajacym dlugookresowy trend, oraz ze

si¢ na  poziomie  wyraznie

dane o produkcji budowlano-montazowej i

sprzedazy detalicznej sugeruja, Ze zmienne te sa
na poziome dlugookresowej $redniej, a wzrost
produkcji przemystowej uksztattowat sie¢ powyzej
ditugookresowej sSredniej, natomiast niektore
wskazniki koniunktury bazujace na badaniach
ankietowych nie zawsze wlasciwie przewiduja

przyszle zmiany sytuacji gospodarcze;j.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
gospodarczej cze$¢ cztonkdw Rady zwracata
uwage, ze wedtug Sciezki centralnej listopadowej
projekcji NBP wzrost PKB w 2023 r. ma wynies$¢
0,7%, a popyt krajowy obnizy sie. Wskazywali oni,
ze dynamika PKB pozostanie relatywnie niska
takze w 2024 r., a luka popytowa bedzie ujemna
od IV kw. br. az do konca horyzontu projekgji.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze sytuacja na
krajowym rynku pracy pozostaje bardzo dobra, na
co wskazuje w szczegolnosci wcigz bardzo niska
stopa bezrobocia. Jednoczesnie zaznaczano, ze
realna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
we wrzesniu pozostata ujemna, oraz ze — zgodnie
z projekca - prawdopodobne jest dalsze
obnizanie si¢ ptac w ujeciu realnym w kolejnych
kwartatach. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata
ponadto, ze w badaniach koniunktury pojawiaja
sie sygnaly pogorszenia sytuacji na rynku pracy,
co — w opinii tych czlonkéw Rady - bedzie
oddzialywato w kierunku ostabienia pozycji

pracownikéw w negocjacjach ptacowych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wskaznik CPI w
Polsce w pazdzierniku 2022 r. — wedtug szybkiego
szacunku GUS - wzrost do 17,9%. Zaznaczano
przy tym, ze krajowa inflacja pozostaje pod
wplywem  silnych  szokow  zewnetrznych,
dotyczacych w szczegdlnosci $wiatowych cen
surowcow energetycznych i rolnych, ale tez —
mimo pewnego oslabienia — trwajacych zaburzen
w globalnych tancuchach dostaw. Zwracano
uwage, ze szoki te wplywaja nie tylko
bezposrednio na ceny w Polsce, w tym przede
wszystkim na ceny energii i Zywnosci, ale —
podnoszac koszty przedsigbiorstw w warunkach

relatywnie wysokiego popytu — przekltadaja sie na
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ceny innych towardw i ustug. W efekcie rosnie
rowniez inflacja bazowa. Odnoszac sie do ryzyka
utrwalenia si¢ inflacji na podwyzszonym
poziomie, niektoérzy czlonkowie Rady zwracali
uwage na wzrost oczekiwan inflacyjnych
konsumentoéw i prognoz inflacji analitykow w
pazdzierniku 2022 r. Wskazywali oni takze na
istotna role krajowych czynnikéw popytowych
oraz na niewielka skale niwelowania tej pres;ji
inflacyjnej  przez

dotychczasowa  polityke

pieniezna.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
wskazywano, ze zgodnie z listopadowgq projekcja
NBP w najblizszym czasie roczny wskaznik CPI
pozostanie wysoki, a w I kw. 2023 r. moze by¢
nawet wyzszy niz obecnie, do czego przyczynia
sie efekty wczesniejszego wzrostu cen surowcow
oraz zapowiedziane wycofanie czesci obnizonych
stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej. Jednak od II kw. 2023 r. — wedle
dostepnych prognoz - powinien nastepowac
stopniowy spadek inflacji do celu NBP (2,5% +/- 1
pkt proc.), czemu — w opinii wiekszosci cztonkow
Rady - bedzie

dotychczasowe

sprzyja¢  w  szczegolnosci

istotne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP, ktorego pelne efekty — ze wzgledu
na opdznienia w mechanizmie transmisji — beda
sie¢ materializowaly w najblizszych latach.

Zgodnie ze $ciezkg centralng listopadowej
projekcji — przy zalozeniu niezmienionych stdp
procentowych — inflacja powrdci do celu NBP w
2025 r. Niektérzy czionkowie Rady oceniali
natomiast, Ze proces obnizania si¢ inflacji moze
rozpocza¢ sie poézniej niz wskazuje na to
listopadowa projekcja NBP, oraz ze - nawet
zakladajac ksztattowanie sie wskaznika CPI
zgodnie z ta projekgja — inflacja w 2023 r. i w
2024 r. ma by¢ istotnie wyzsza niz wynikato to z

projekgji lipcowe;.

Odnoszac si¢ do polityki fiskalnej w kontekscie
w 2023 r.,

wiekszos¢ cztonkow Rady zaznaczata, ze zgodnie

oddzialywania na gospodarke

z  szacunkami NBP  poziom  deficytu

Narodowy Bank Polski

strukturalnego finanséw publicznych w 2023 r. ma
pozosta¢ zblizony do tegorocznego. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, ze w kierunku
ograniczenia deficytu w przysztym roku moga
oddzialywa¢ niekorzystne warunki finansowania

potrzeb pozyczkowych panstwa.

W trakcie posiedzenia argumentowano, ze
dokonane dotychczas silne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP wyraznie przektada si¢ na sytuacje
na rynku kredytowym oraz strukture aktywow
finansowych sektora prywatnego, co powinno
oddziatywa¢ ograniczajaco na krajowa presje
popytowa. W tym kontekScie czes¢ cztonkow
Rady zaznaczata, ze stan udzielonych kredytow
konsumpcyjnych w III kw. br. obnizyt sie oraz
nastapito silne spowolnienie akcji kredytowej w
segmencie kredytow mieszkaniowych. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali ponadto, ze
odnotowywany w ostatnich miesigcach szybki
przyrost kredytow dla firm odnosi sie przede
wszystkim do najwiekszych przedsiebiorstw i
moze wynika¢ z pogarszania sie ich sytuacji
pltynnosciowej. Inni cztonkowie Rady podkreslali,
ze roczna dynamika zlotowych kredytow
mieszkaniowych pozostaje dodatnia, oraz ze
wiekszos¢ firm finansuje inwestycje ze srodkow
wlasnych, o czym nalezy pamietad analizujac akcje
kredytowa dla tego sektora. W odniesieniu do
zmian struktury aktywoéw finansowych sektora
prywatnego zaznaczano, ze w ostatnim czasie
kontynuowany byt odptyw srodkéw z depozytow
biezacych na depozyty terminowe oraz na rynek
obligacji skarbowych. Zdaniem wigkszosci
czlonkow Rady zmiany te Swiadcza o silnym

zacie$nieniu warunkéw monetarnych w Polsce.

Wigkszo§¢  czlonkow  Rady  ocenita, ze
spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki wraz z zaciesnieniem polityki
pienieznej przez gltéwne banki centralne bedzie
wptywac ograniczajgco na globalng inflacje i ceny
surowcow. Ostabienie koniunktury swiatowej
bedzie

gospodarczego w Polsce. W takich warunkach

takze obniza¢ dynamike wzrostu
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dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu sig¢
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢
odzialywania obecnych szokéw, ktére pozostaja
poza wpltywem krajowej polityki pienigznej, w
krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka, a
powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie
nastepowat stopniowo. Podkreslano przy tym, ze
zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2022
Rada w sposob elastyczny okresla pozadane
tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wiazac si¢ z
stabilnosci

istotnymi kosztami dla

makroekonomicznej.  Szybszemu  obnizaniu
inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktére w
ocenie Rady byloby spojne z fundamentami
polskiej gospodarki. W ocenie tych czltonkow
Rady w $wietle zarysowanego w listopadowej
projekcji  scenariusza stopniowego powrotu
inflacji do celu NBP w kolejnych latach, przy
jednoczesnie spodziewanym pogorszeniu
krajowej koniunktury, w tym na rynku pracy,
uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stop

procentowych NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast
opinig, ze wobec nadal korzystnej — ich zdaniem —
koniunktury w Polsce, w tym na rynku pracy, a
takze utrzymujacej si¢ obecnie wysokiej dynamiki
cen oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych,
a takze zbyt powolnego w Swietle prognoz
oczekiwanego procesu dezinflacji, dotychczasowa
skala podwyzek stop procentowych jest — w ich
opinii — niewystarczajaca dla zapewnienia
powrotu inflacji do celu w $rednim okresie oraz
obnizenia oczekiwan inflacyjnych do poziomow
celem

spdjnych ze Sredniookresowym

inflacyjnym.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 6,75%; stopa lombardowa
7,25%;  stopa 6,25%;

depozytowa stopa

redyskontowa weksli 6,80%; stopa dyskontowa
weksli 6,85%.

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

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

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

Na posiedzeniu zaznaczano, ze dynamika

aktywno$ci w  najwiekszych gospodarkach
rozwinietych spowalnia. Naptywajace informacje
wskazuja w szczegdlnosci na dalsze hamowanie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym na
mozliwy spadek PKB w ujeciu kwartalnym w
IVkw. 2022 r.

oczekiwana jest natomiast kontynuacja wzrostu

W  Stanach Zjednoczonych

PKB. Zwracano uwage, ze cho¢ sytuacja na
rynkach pracy w najwiekszych gospodarkach
pozostaje korzystna, to wciaz negatywnie na
aktywnos¢ gospodarcza i jej perspektywy
oddziatuja konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na
Ukraing, w tym nadal wysokie ceny surowcow, a
takze zaciesnianie polityki pienigeznej na Swiecie.
Towarzyszy temu pogorszenie koniunktury w
Chinach, w znacznej mierze zwigzane z sytuacja
pandemiczng i stosowanymi tam restrykcjami
sanitarnymi. Ponadto cze$¢ czlonkéw Rady
zaznaczala, ze dostepne prognozy na 2023 r.
sugeruja wyrazne obnizenie si¢ dynamiki PKB w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych
wzgledem 2022 r. Podkreslano, ze dotyczy to tez
Niemiec, bedacych najwigkszym partnerem
handlowym Polski, gdzie w 2023 r. — podobnie jak
w catej strefie euro — niewykluczona jest recesja.
Zaznaczano przy tym, ze utrzymuje sie

niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw wzrostu

gospodarki swiatowe;j.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze inflacja w wielu

gospodarkach ~ pozostaje na  poziomach
najwyzszych od dekad. Zwracano uwage, ze

inflacja bazowa w wigkszosci krajow takze

Narodowy Bank Polski
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pozostaje wysoka. Jednoczesnie wskazywano, ze
w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI od kilku
miesiecy zwalnia, a w strefie euro wskaznik HICP
w listopadzie obnizyt sie po raz pierwszy od wielu
kwartalow. Sprzyjal temu spadek cen czesci
surowcow, w tym cen gazu w Europie oraz ropy i
surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych, a
takze stopniowe ustepowanie zaburzen w
fancuchach dostaw oraz spadek cen frachtu.
W takich warunkach roczna dynamika cen
produkcji PPI w wielu gospodarkach — m.in. w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro, w tym w
Niemczech — réwniez zaczeta sie obnizaé, a w
Chinach spadta do pozioméw ujemnych. Zdaniem
czlonkow Rady czynniki te beda oddziatywac¢ w
kierunku  obnizenia  si¢  dynamiki cen
konsumpcyjnych na swiecie, cho¢ nadal na inflacje
- w szczegdlnosci na inflacje bazowa -
oddziatywa¢ beda wtoérne efekty wczesniejszych

szokow.

Wskazywano, ze wiele bankéw centralnych
kontynuuje zaciesnianie polityki pienigznej, cho¢
— jak argumentowata czes¢ czlonkow Rady -
dalsze podwyzki stop procentowych przez
gléwne banki centralne beda prawdopodobnie
dokonywane w mniejszej skali niz dotychczas, na
co wskazujg takze oczekiwania rynkowe. W
efekcie, w okresie poprzedzajacym posiedzenie
Rady, rentownosci dlugoterminowych obligacji w
Stanach Zjednoczonych i w najwigekszych krajach
strefy euro obnizyly sie. Jednoczesnie zaznaczano,
ze wigkszos¢ bankéw centralnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej — po dokonanych
silnych podwyzkach stép procentowych - w
ostatnim czasie utrzymywata stopy procentowe
na niezmienionym  poziomie.  Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali z kolei, ze Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych sygnalizuje
mozliwo$¢ podniesienia stop procentowych
Iacznie do poziomu wyzszego niz spodziewany
we wczesniejszych miesigcach, a w odniesieniu do
EBC mozna oczekiwa¢ zmniejszenia w 2023 r.
sumy bilansowej Eurosystemu, co dodatkowo
zaciesnienia

oddzialywatoby = w  kierunku

Narodowy Bank Polski

warunkow monetarnych w strefie euro. Ponadto -
zdaniem tych czlonkéw Rady - w przypadku
wielu gospodarek nie nalezy oczekiwac obnizenia

stop procentowych w najblizszych latach.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
cztonkowie Rady wskazywali, ze w III kw. 2022 r.
roczna dynamika PKB spowolnita do 3,6% (wobec
58% w II kw.). Zwracano uwage, ze dynamika
spozycia gospodarstw domowych spadta do 0,9%,
a nakladow na srodki trwate do 2,0%, oraz ze
obnizyla si¢ dynamika inwestycji duzych i
$rednich przedsiebiorstw, co $wiadczy o silnym
hamowaniu  dynamiki popytu krajowego.
Zwigkszyt sie natomiast wktad eksportu netto i
przyrostu zapaséw do wzrostu PKB. Zaznaczano,
ze dane miesieczne za pazdziernik oraz wskazniki
koniunktury za listopad sygnalizujq dalsze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w IV kw.
2022 r., a w szczegoOlnosci, ze realne dynamiki
sprzedazy detalicznej i produkcji sprzedanej
przemystu byty nizsze niz srednio w IIl kw. 2022 r.
Wskazywano, ze oslabienie koniunktury ma
zwigzek m.in. ze spowalnianiem globalnego
wzrostu gospodarczego, ale jest takze wynikiem
spadku  dochodéw  realnych gospodarstw
domowych, zwlaszcza przy jednoczesnie stabych
nastrojach podmiotéw gospodarczych, oraz po
dokonanym  silnym  zacie$nieniu

polityki

pienieznej. Rdéwnoczesnie  zaznaczano, ze
dynamika produkcji budowlano-montazowej w
pazdzierniku 2022 r. byla zblizona do $redniej z
I kw. 2022 r., przy czym — cze$¢ cztonkéw Rady
oceniala — ze silny spadek nowo udzielanych
kredytow mieszkaniowych przyczyni sie do
wyraznego

ograniczenia produkgji w

budownictwie mieszkaniowym w kolejnych
okresach. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali
natomiast poglad, ze analiza wybranych
,miekkich” wskaznikow koniunktury sugeruje, ze
koniczy sie faza recesji i gospodarka przechodzi w

faze ozywienia.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze sytuacja na rynku

pracy pozostaje dobra. Jednoczesnie cze$¢
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czlonkow Rady zwracata uwage, ze odnotowany
w danych BAEL za III kw. br. spadek liczby
pracujacych w ujeciu rocznym, wyniki ankiet PMI
wskazujace na plany ograniczenia zatrudnienia
oraz rosnace obawy gospodarstw domowych o
wzrost  bezrobocia  sugeruja = pogorszenie
perspektyw rynku pracy. Odnoszac sie do danych
za Il kw. niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali,
ze sektor publiczny mial wigekszy ujemny wkiad
do dynamiki rocznej liczby pracujacych wedtug
BAEL niz sektor prywatny. Podkreslano takze, ze
mimo wzrostu nominalnych wynagrodzen, ich

dynamika realna jest ujemna.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wskaznik CPI w
Polsce w listopadzie 2022 r. — wedlug szybkiego
GUS - sie do 17,4%.

Zaznaczano, ze w kierunku spowolnienia inflacji

szacunku obnizyt
oddzialywat spadek cen paliw, zwigzany z
obnizeniem si¢ cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych i aprecjacjq ztotego. Oceniano, ze
ograniczeniu inflacji takze

mogl  sprzyjac¢

prawdopodobny  spadek cen opalu, w
szczegdlnosci wegla. Podkreslano przy tym, ze
dynamika cen konsumpcyjnych  pozostaje
wysoka, co jest w znacznej mierze zwigzane z
wplywem szokéw

silnych zewnetrznych

dotyczacych  zwlaszcza  Swiatowych  cen
surowcow, ktére — w warunkach wcigz relatywnie
popytu — skifanialy

przenoszenia wyzszych kosztéw na ceny dobr

wysokiego firmy do
konsumpcyjnych. W potaczeniu z utrzymujacymi
si¢ efektami zaburzen w globalnych fancuchach
dostaw — pomimo ich stopniowego tagodzenia —
podwyzsza to rowniez inflacje bazowa. Czesc
cztonkéw Rady wskazywata jednak, ze sita tych
zacza¢

czynnikow  moze stabnaé, co jest

sygnalizowane  przez  stopniowy  spadek
wskaznika PPI. Czlonkowie ci zwracali ponadto
uwage na obnizenie sie¢ oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw w listopadzie 2022 r. oraz na
rewizje w dot prognoz analitykéow finansowych
odnoszacych sie do inflacji w 2024 r. Niektorzy

cztonkowie Rady podkredlali natomiast, ze

oczekiwania inflacyjne konsumentdw pozostaja

bardzo wysokie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
wskazywano, ze na poczatku 2023 r. inflacja
zwigzku ze

prawdopodobnie wzroénie w

spodziewanym podwyzszeniem cen energii,
planowanym wycofaniem czesci obnizonych
stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej oraz efektami bazy. Jednak od 1II
kw. 2023 r. — wedle dostepnych prognoz, w tym
NBP -

spadek

listopadowej  projekcji

powinien

nastepowac stopniowy inflagji do
$redniookresowego celu NBP (2,5% +/- 1 pkt
proc.). W opinii wiekszosci czlonkéw Rady
procesowi dezinflagji bedzie sprzyjac
istotne polityki

pienieznej NBP, ktérego petne efekty — ze wzgledu

dotychczasowe zaciesnienie
na opoznienia w mechanizmie transmisji — beda
sie materializowaly w kolejnych kwartatach.
Proces dezinflacji bedzie rowniez w czesci efektem
zaostrzenia polityki pienieznej przez gltéwne
banki centralne, ktére oddziatuje w kierunku
ostabienia s$wiatowej koniunktury, a takze
oczekiwanego wygasania wplywu wystepujacych
w ostatnich kwartatach szokow podazowych oraz
ustepowania zaburzenn w globalnych sieciach
dostaw. Podkreslano przy tym, ze spadek cen
surowcoéw rolnych na rynkach swiatowych w
ostatnich miesigcach powinien wkrétce znalez¢
odzwierciedlenie w spadku dynamiki cen

zywnosci w Polsce.

W trakcie posiedzenia wigkszos¢ cztonkow Rady
argumentowata, Ze dokonane dotychczas silne
zacie$nienie polityki pienieznej NBP wyraznie
przeklada si¢ na sytuacje na rynku kredytowym.
W tym kontekscie zaznaczano, ze nastapilo silne
spowolnienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych, w tym znaczaco obnizyt sie poziom
zadluzenia z tytutu kredytow konsumpcyjnych i
ztotowych  kredytéw  mieszkaniowych od
poczatku roku. Wskazywano rowniez na spadek
agregatu M3 w ujeciu realnym, co — w opinii

wiekszosci cztonkdéw Rady — $wiadczy o silnym

Narodowy Bank Polski
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zacie$nieniu monetarnym w Polsce, ktére — cho¢ z
pewnym opdznieniem — przyczyni sie do spadku

inflacji. Ponadto podkreslano, ze nawet przy

uwzglednieniu  tzw. wakacgji kredytowych
oddzialywanie = wzrostu  kosztow  obstugi
kredytéw mieszkaniowych na dochéd do

dyspozycji gospodarstw domowych w 2023 r.
bedzie silniejsze niz w 2022 r., co oznacza dalsze
zacie$nienie warunkéw monetarnych mimo
utrzymania stop procentowych NBP na
niezmienionym poziomie. Inni cztonkowie Rady
wskazywali natomiast, Ze oprocentowanie
kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyijnych dla
gospodarstw domowych wzrosto w mniejszej

skali niz stopa referencyjna NBP.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze biorac
pod uwage oceny formulowane na podstawie
listopadowej projekgji deficyt strukturalny sektora
finanséw publicznych w 2023 r. ma pozostaé
zblizony do poziomu z 2022 r., co wskazuje na
neutralne nastawienie polityki fiskalnej. Inni
czlonkowie Rady zaznaczali, ze skala dziatan
fiskalnych nakierowanych na zlagodzenie
wzrostu cen zywnosci i energii dla gospodarstw
domowych w Polsce — w relacji do PKB - byta w
2022 r. znaczaca i mozna oczekiwad, ze rowniez w

2023 r. bedzie duza.

Wigkszo$¢  czlonkow  Rady  ocenila, ze
spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki wraz z zaciesnieniem polityki
pienieznej przez gltéwne banki centralne bedzie
wptywac ograniczajgco na globalng inflacje i ceny
surowcow. Ostabienie koniunktury $wiatowej
bedzie takze dziata¢ w kierunku obnizania
dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce. W
takich

zacie$nienie polityki pienieznej NBP bedzie

warunkach  dotychczasowe  istotne
sprzyjac obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku
celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu
na skale i trwato$¢ oddzialywania obecnych
szokow, ktdre pozostajq poza wplywem krajowej
polityki pienieznej, w krotkim okresie inflacja

pozostanie wysoka, a powr6t inflacji do celu
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inflacyjnego NBP bedzie nastgpowat stopniowo.
Podkreslano przy tym, ze Rada w sposob
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiaza¢ sie¢ z istotnymi
kosztami dla stabilnosci makroekonomiczne;j.
Szybszemu  obnizaniu inflacji sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki. W
ocenie tych cztonkéw Rady w sSwietle
oczekiwanego stopniowego powrotu inflacji do
celu NBP w kolejnych latach, przy ostabianiu sie
krajowej koniunktury, w tym na rynku pracy, oraz
naplywajacych
hamowaniu

sygnalach  swiadczacych o

globalnej  presji  inflacyjnej,
uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stép

procentowych NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast
opinieg, ze wobec nadal korzystnej — ich zdaniem —
koniunktury w Polsce, w tym na rynku pracy, a
takze utrzymujacej si¢ obecnie wysokiej dynamiki
cen oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych,
dotychczasowa skala podwyzek stop
procentowych NBP jest niewystarczajaca do
zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim
okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do
poziomoéw spdjnych ze sredniookresowym celem
inflacyjnym. W opinii tych cztonkéw Rady
oczekiwany w swietle prognoz proces dezinflagji,
a zwlaszcza obnizanie si¢ inflacji bazowej, ma

przebiegac zbyt wolno.

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej
Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 stycznia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w
gospodarce $wiatowej w ostatnich miesigcach
pogorszyla sie. Naptywajace dane sygnalizowaly
w szczegoOlnosci, ze aktywnos¢ w strefie euro —
bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski —
w IV kw. 2022 r. prawdopodobnie si¢ ostabita.
Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata przy tym uwage,
ze takze na 2023 r. perspektywy gospodarcze dla
strefy euro, w tym réwniez Niemiec, sa
niekorzystne, a wzrost PKB moze tam by¢
zblizony do zera. Spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego jest w szczegolnosci
efektem wysokich cen energii, podwyzszonej
niepewnosci oraz zaciesnienia polityki pienieznej
na Swiecie. Towarzyszy temu niepewnosc¢
zwigzana m.in. z konsekwencjami odchodzenia

Chin od restrykcyjnej polityki pandemicznej.

Czlonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnich
miesigcach inflacja w wielu gospodarkach zaczeta
sie obniza¢. Potwierdzaly to w szczegdlnosci
HICP dla

gospodarek strefy euro. Podkreslano jednak, ze

ostatnie dane o inflacji czesci
inflacja na $wiecie pozostaje wysoka. Czes¢
czlonkow Rady zwracata przy tym uwage na
wysoka inflacje bazowa w wigkszosci krajow.
Czlonkowie Rady podkreslali, Ze obnizaniu sie
inflacji sprzyja¢ bedzie spadek cen czesci
surowcow, w tym cen gazu w Europie oraz ropy i
surowcdw rolnych na rynkach swiatowych, a
takze zaburzen w

stopniowe ustgepowanie

faricuchach dostaw oraz spadek cen frachtu.

Wskazywano, ze wiele bankow centralnych

kontynuuje zaciesnianie polityki pieniezne;j.
Dotyczy to zwlaszcza Rezerwy Federalnej Stanow
Banku

Centralnego, ktére podwyzszyty kolejny raz stopy

Zjednoczonych i Europejskiego
procentowe, cho¢ w mniejszej skali niz wczesnie;j.
Jednoczesnie wskazywano, ze banki te rozpoczety
podwyzki stop procentowych znacznie pozniej
niz NBP. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali

takze uwage, ze efekty zaostrzenia polityki

pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
beda sie materializowaly dopiero w kolejnych
kwartatach. Z kolei inni czlonkowie Rady
wskazywali, ze komunikacja gléwnych bankow
centralnych sugeruje dalsze zacie$nianie polityki
pienieznej, co — wobec wysokich poziomow
inflacji bazowej oraz podwyzszonej dynamiki ptac
nominalnych - moze wynika¢ z ich obaw o
wiekszg uporczywos¢ inflacji. Jednocze$nie
zaznaczano, ze wiekszos¢ bankéw centralnych w
Srodkowo-Wschodniej

pozostajacych poza strefg euro — po dokonanych

krajach Europy
silnych podwyzkach stép procentowych - w
ostatnim czasie utrzymywata stopy procentowe

na niezmienionym poziomie.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
czlonkowie Rady wskazywali, ze w IV kw. 2022 r.
nastepowato dalsze ostabienie koniunktury.
Zaznaczano, ze cho¢ sprzedaz detaliczna w
listopadzie wzrosta silniej niz w pazdzierniku, to
jej dynamika byla niska. Wzrost produkgji
sprzedanej przemystu w listopadzie byl natomiast
najwolniejszy od wielu kwartalow. Z kolei
dynamika produkcji budowlano-montazowej w
listopadzie byla zblizona do pazdziernikowej,
przy czym cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze
wzrost kosztéw finansowania silnie pogarsza
perspektywy sektora budowlanego, na co
wskazuje m.in. spadek liczby rozpoczetych
budéw mieszkan. Wskazywano jednoczesnie, ze
w grudniu 2022 r. niektdére wskazniki koniunktury
nieco wzrosty, jednak nadal pozostaty na niskim
poziomie. W efekcie oceniano, ze roczny wzrost
PKB w IV kw. ub.r. po raz kolejny wyraznie
spowolnit. Jednocze$nie zaznaczano, ze w
najblizszych kwartatach roczna dynamika PKB
bedzie si¢ prawdopodobnie nadal obnizaé, w tym
niska ma by¢ zaréwno dynamika konsumpgji, jak

1 inwestycji.

Zdaniem czlonkow Rady sytuacja na rynku pracy
pozostaje dobra, o czym $wiadczy w szczegolnosci
niska stopa bezrobocia i stosunkowo silny wzrost

ptac nominalnych. Wskazywano przy tym, ze

Narodowy Bank Polski
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dynamika wynagrodzen nominalnych jest nizsza
niz inflacja, przez co obnizaja sie¢ wynagrodzenia
W ujeciu realnym i co wplywa negatywnie na
popytu
czlonkow Rady wskazywata takze, Zze nastapit

dynamike konsumpcyjnego.  Czes¢
spadek liczby pracujacych wedtug BAEL w III kw.
2022 r., a wyniki badanit GUS i badan ankietowych
NBP sygnalizuja ostabienie popytu na prace w
polskiej gospodarce, cho¢ jednoczesnie sytuacja w

poszczegodlnych sektorach jest zréznicowana.

Na posiedzeniu wskazywano, ze roczny wskaznik
CPI w Polsce w listopadzie 2022 r. obnizyt si¢ do
17,5%. Zaznaczano, ze na spadek rocznego
wskaznika inflacji wptynelo przede wszystkim
obnizenie si¢ dynamiki cen energii, w tym spadek
cen opatlu i paliw do prywatnych srodkow
transportu, a takze efekty bazy. Natomiast inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii w
listopadzie ub.r. wzrosta do 11,4%, co wynikato
przede wszystkim z opdznionych efektow
wzrostu cen energii, surowcéw, materiatéw i
polproduktéw. Ze wzgledu na utrzymujaca sie
silng presje kosztowa, nieznacznie wzrosta tez
roczna dynamika cen zywnosci. Cztonkowie Rady
oceniali, ze w grudniu 2022 r. mozna oczekiwac
inflacji ~ CPL

Zaznaczano, ze w listopadzie ub.r. po raz kolejny

ponownego  obnizenia  sie
obnizyla sie inflacja PPI, co moze $wiadczy¢ o
obnizaniu si¢ presji kosztowej w gospodarce.
Podkreslano takze, ze w grudniu obnizyly sie
oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw

domowych, jak i przedsigbiorstw.

Omawiajac  perspektywy inflacji w Polsce
cztonkowie Rady wskazywali, ze w pierwszych
miesigcach 2023 r. inflacja najprawdopodobniej
wzrosnie w zwiazku z wycofaniem czesci
obnizonych stawek podatkowych w ramach tzw.
Tarczy Antyinflacyjnej oraz skutkami
wczesniejszego wzrostu cen energii. Wiekszosc¢
cztonkéw Rady podkreslata jednoczesnie, ze —
wedle dostepnych prognoz i zaktadajac brak
dodatkowych szokéw — od I kw. 2023 r. powinien

nastepowac stopniowy spadek inflacji w kierunku

Narodowy Bank Polski

$redniookresowego celu NBP (2,5% +/- 1 pkt
proc.). W opinii tych cztonkéw Rady procesowi
dezinflacji bedzie sprzyjac¢ dotychczasowe istotne
zaciesnienie polityki pienieznej NBP, ktoérego
pelne efekty makroekonomiczne beda coraz
bardziej widoczne, a takze zaostrzenie globalnych
warunkow finansowych oddziatujace w kierunku
spowolnienia aktywnosci gospodarczej na Swiecie
oraz nizszych cen surowcéw. Cze$¢ czlonkow
Rady zaznaczata ponadto, ze naplywajace dane
sygnalizujg mozliwos¢ ksztaltowania sie inflacji w
najblizszych kwartatach nieco ponizej Sciezki z
projekcji listopadowej. Niektorzy czionkowie
Rady podkreslali natomiast, ze - zgodnie z
aktualnymi prognozami — $rednioroczna inflacja
w 2023 r. bedzie jedynie nieznacznie nizsza niz w
2022 r., a $rednioroczna inflacja bazowa bedzie w

br. wyzsza niz w ub.r.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze dokonane
dotychczas silne zacie$nienie polityki pienieznej
NBP przeklada si¢ na warunki monetarne w
polskiej gospodarce. W tym kontekscie
zaznaczano, ze nastapilo spowolnienie akcji
kredytowej dla gospodarstw  domowych,
zwlaszcza widoczne w spadku zadtuzenia z tytutu
kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych.
Czesé¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze podwyzki
stop  procentowych NBP znalazty takze
odzwierciedlenie w znaczacym wzroScie w
ostatnich kwartatach oprocentowania kredytéw,
w tym dla przedsiebiorstw, oraz zmianie
dynamiki i struktury agregatow monetarnych, w
tym we wzroscie depozytéw terminowych i

spadku pienigdza gotéwkowego.

Wigkszo§¢  czlonkow  Rady  ocenita, zZe
spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki wraz z zacie$nieniem polityki
pienieznej przez gltéwne banki centralne bedzie
wplywacé ograniczajaco na globalna inflacje i ceny
surowcoéw. Ostabienie koniunktury Swiatowej
bedzie takze dziata¢ w kierunku obnizania
dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce. W
takich istotne

warunkach  dotychczasowe
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zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie
sprzyjac obnizaniu sie inflacji w Polsce w kierunku
celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu
na skale i trwato$¢ oddziatywania szokow, ktore
pozostaja poza wplywem krajowej polityki
pienieznej, w krotkim okresie inflacja pozostanie
wysoka, a powroét inflacji do celu inflacyjnego NBP
bedzie nastepowat stopniowo. Podkreslano przy
tym, ze Rada w sposdb elastyczny okresla
pozadane tempo powrotu inflaci do cely,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu
moze wigza¢ sie z istotnymi kosztami dla
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej.
Szybszemu obnizaniu inflacji  sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki. W
ocenie Rady w swietle oczekiwanego stopniowego
powrotu inflacji do celu NBP w kolejnych latach,
przy ostabianiu sie krajowej koniunktury, w tym
na rynku pracy, oraz naptywajacych sygnatach
$wiadczacych o hamowaniu globalnej presji
inflacyjnej,

uzasadnione  jest  utrzymanie

niezmienionych stop procentowych NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
wobec utrzymujacej sie wysokiej dynamiki cen
oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych,
dotychczasowa skala podwyzek stop
procentowych NBP jest niewystarczajaca do
zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim
okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do
poziomoéw spdjnych ze sredniookresowym celem
inflacyjnym. W opinii tych cztonkéw Rady
oczekiwany w $wietle prognoz proces dezinflacji,
a zwlaszcza obnizanie sie¢ inflacji bazowej, bedzie

przebiegac zbyt wolno.

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje

Rady beda zalezne od naptywajacych informacji

dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 7-8 lutego 2023

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

W IV kw. 2022 r. w najwiekszych gospodarkach
dynamika PKB. W

szczegblnosci w strefie euro nastapil dalszy

obnizyta si¢ roczna
spadek tempa wzrostu gospodarczego. Cho¢
wskazniki koniunktury w tej gospodarce w
ostatnim czasie nieznacznie si¢ poprawily, to
prognozy w dalszym ciagu wskazuja na wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB w br. Na aktywnos¢ w
gospodarce S$wiatowej oraz jej perspektywy
negatywnie oddziatuja konsekwencje agres;ji
zbrojnej Rosji na Ukraing, w tym wysokie ceny
energii, a takze zaciesnianie polityki pienieznej na
Swiecie. Utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca
dalszego wplywu tych szokéw na koniunkture
globalna.

Inflacja w wielu gospodarkach w ostatnim czasie
obnizyla sig, cho¢ pozostaje wysoka. Wysoka
dynamika cen pozostaje pod silnym wplywem
wysokich cen energii, wtdrnych efektow
wczesniejszych szokéw podazowych, w tym na
rynkach surowcowych, a takze czynnikow
popytowych i rosnacych kosztéw pracy. W tych
warunkach inflacja bazowa w wigkszosci krajow
rowniez jest wysoka. W ostatnich miesigcach
obnizyly sie jednak ceny niektdrych surowcow.
Jednoczesnie skala napie¢ w  globalnych
faricuchach dostaw pozostaje wyraznie nizsza niz
w I potowie 2022 r. W konsekwencji nastepuje
ograniczenie  presji

cenowej, co znajduje

odzwierciedlenie w nizszej dynamice cen

produkcji w wielu krajach.

Narodowy Bank Polski
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Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych i
Europejski Bank Centralny w lutym 2023 r. po raz
kolejny podwyzszytly stopy procentowe. Z kolei
cze$¢  bankow  centralnych  gospodarek
wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej - po  wczesniejszym  silnym
zaciesnieniu polityki pienieznej — utrzymywata

stopy procentowe bez zmian.

W  Polsce

spowolnienie aktywnosci gospodarczej. Zgodnie z

naplywajace dane potwierdzajg
wstepnym szacunkiem GUS w 2022 r. dynamika
PKB obnizyla sie do 4,9%, co wskazuje, ze w IV
dynamika  PKB

najprawdopodobniej ponownie sie obnizyla.

kw. ub. r. roczna
Mimo ostabienia wzrostu, utrzymuje sie dobra
sytuacja na rynku pracy, w tym na niskim
poziomie ksztattuje sie stopa bezrobocia.
Jednocze$nie dane z sektora przedsiebiorstw
wskazuja, ze nominalny roczny wzrost
przecietnego wynagrodzenia w grudniu 2022 r.

spowolnit wobec poprzedniego miesigca.

Inflacja CPI w Polsce w grudniu 2022 r. obnizyta
sie do 16,6% r/r. Do spadku inflacji w ujeciu rok do
roku wzgledem listopada przyczynita sie w
gléwnej mierze nizsza dynamika cen nosnikow
energii i paliw w zwiazku ze spadkiem cen opatu
i ropy naftowej. W catym 2022 r. zaréwno inflacja
CPL, jak i inflacja bazowa ksztattowaly si¢ na
wysokim poziomie. W warunkach wzrostu
popytu nastepowalo przenoszenie na ceny dobr
konsumpcyjnych istotnego wzrostu kosztow,
zwigzanego z silnym wzrostem cen surowcow i
zaburzeniami w globalnych tancuchach dostaw.
Ograniczajaco na dynamike cen konsumpcyjnych
w 2022 r. oddzialywata natomiast tzw. Tarcza
Antyinflacyjna. W ostatnich miesigcach 2022 r.
obnizyty si¢ ceny surowcéw i inflacja PPI, a
zaburzenia w globalnych sieciach podazowych
byly wyraznie mniejsze niz wczesniej, co wraz z
oczekiwanym spowolnieniem gospodarczym
bedzie oddzialywa¢ w kierunku stopniowego

ostabiania dynamiki cen konsumpcyjnych.

Narodowy Bank Polski

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w

otoczeniu  polskiej gospodarki wraz @z
zaciesnieniem polityki pienieznej przez gléwne
banki centralne bedzie wptywac ograniczajaco na
globalng inflacje i ceny surowcéw. Pogorszenie
koniunktury $wiatowej dziata takze w kierunku
obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego w
Polsce. W takich warunkach dotychczasowe
istotne zacie$nienie polityki pienieznej NBP
bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w
kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze
wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania
wcezesniejszych szokow, ktére pozostaja poza
wplywem krajowej polityki pienieznej, w krétkim
okresie inflacja pozostanie wysoka, a powrot
NBP bedzie

nastepowat stopniowo. Szybszemu obnizaniu

inflagi do celu inflacyjnego
inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore w
ocenie Rady byloby spdjne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w

Rady beda

informacji dotyczacych
tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji na Ukraine
na polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne

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

wahan kursu ztotego.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 7-8 marca 2023

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa
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Wzrost gospodarczy na swiecie w IV kw. 2022 r.
spowolnit. W strefie euro — mimo pewnej poprawy
w  ostatnich miesigcach -  koniunktura
gospodarcza pozostaje oslabiona. Jednoczesnie
prognozy sygnalizuja wyrazne spowolnienie
wzrostu PKB w 2023 r. Inflacja w najwiekszych
gospodarkach rozwinigetych obnizyta sie. W
wiekszosci gospodarek nadal jest ona jednak
wysoka, do czego przyczyniajg sie wtorne efekty
wczesniejszych szokéw podazowych, w tym na
rynku energii, a takze czynniki popytowe i
rosnace koszty pracy. W ostatnich miesigcach
obnizyty sie ceny surowcdéw energetycznych, co
wraz z ustepowaniem napie¢ w globalnych
faricuchach dostaw ogranicza presje cenowa. Jest
to widoczne w systematycznie obnizajacej sie
dynamice cen produkcji. Jednoczesnie inflacja

bazowa pozostaje wysoka.

Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych i
Europejski Bank Centralny nadal podwyzszaja
stopy procentowe. Z kolei banki centralne w
Europie Srodkowo-Wschodniej - po

wczesniejszym  silnym  zaciesnieniu  polityki
pienieznej — utrzymuja obecnie stopy procentowe

bez zmian.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego

na $wiecie, rowniez w Polsce nastepuje
spowolnienie aktywnosci. W IV kw. 2022 r. realna
dynamika PKB obnizyta si¢ do 2,0% r/r. W
kierunku obnizenia wzrostu gospodarczego
oddzialuje ograniczenie popytu konsumpcyjnego.
Jednoczesnie nadal rosng inwestycje. Mimo
spowolnienia aktywnosci gospodarczej utrzymuje
si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie
bezrobocie. Liczba pracujacych pozostaje przy
tym wysoka, cho¢ widoczny jest jej spadek w

sektorze prywatnym.

Inflacia CPI w styczniu 2023r. - wedlug
wstepnych danych GUS — wyniosta 17,2% r/r. Do
wzrostu inflacji wzgledem grudnia przyczynito
si¢ w istotnej mierze podwyzszenie stawek VAT
na produkty energetyczne. Jednocze$nie na

poziom inflacji - pomimo stabnacej dynamiki

popytu — wciaz oddzialywalo przenoszenie na
ceny dobr konsumpcyjnych istotnego wzrostu
kosztow, zwigzanego z wczesniejszym silnym
wzrostem cen surowcoéw na rynkach swiatowych
i zaburzeniami w globalnych taricuchach dostaw.
Od kilku miesiecy obnizaja sie jednak ceny
surowcéw oraz inflaga PPl co sygnalizuje
stopniowe oslabianie sie zewnetrznych szokow
podazowych. Wraz z ostabieniem aktywnosci
gospodarczej bedzie to oddziatywa¢ w kierunku
obnizenia

krajowej  dynamiki cen  ddbr

konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 28
lutego 2023 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 10,2 — 13,5% w 2023 r. (wobec 11,1 —
15,3% w projekgji z listopada 2022 r.), 3,9 - 7,5% w
2024 r. (wobec 4,1 — 7,6%) oraz 2,0 — 5,0% w 2025 r.
(wobec 2,1 — 4,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedlug projekgi znajdzie sie z 50-
procentowym
przedziale -0,1 — 1,8% w 2023 r. (wobec -0,3 - 1,6%
w projekgji z listopada 2022 r.), 1,1 — 3,1% w 2024
r. (wobec 1,0 — 3,1%) oraz 2,0 — 4,3% w 2025 r.
(wobec 1,8 — 4,4%).

prawdopodobienistwem w

Rada ocenia, ze oslabienie koniunktury w
otoczeniu polskiej gospodarki wraz ze spadkiem

wplywacd

ograniczajaco na globalna inflacje, co oddziatywac

cen surowcOw  bedzie nadal
bedzie réwniez w kierunku nizszej dynamiki cen
w Polsce. Do spadku krajowej inflacji bedzie sie
przyczynia¢ ostabienie tempa wzrostu PKB, w
tym konsumpgji, nastepujace w warunkach
istotnego obnizenia dynamiki kredytu. W efekcie
Rada ocenia, ze dokonane wczesniej silne
zacie$nienie polityki pienieznej NBP bedzie
prowadzi¢ do obnizania si¢ inflacji w Polsce w
kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie ze

wzgledu na skale i trwalo$¢ oddzialywania
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2022 r. — marzec 2023 r.

wczesniejszych szokéw, ktére pozostaja poza
wplywem krajowej polityki pienieznej, powrdt
inflagi do celu inflacyjnego NBP bedzie
nastepowat stopniowo. Taka ocene wspiera
marcowa projekcja inflacji i PKB. Szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego,
ktore w ocenie Rady byloby spdjne =z

fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naplywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywno$ci gospodarcze;.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze
stosowac interwencje na rynku walutowym, w
szczegdlnosci w celu ograniczenia niezgodnych z
kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej

wahan kursu ztotego.
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4. Projekcja inflacji i PKB

4. Projekcja inflacji i PKB

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

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

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2023 r. do IV kw. 2025 r. — punktem
startowym projekciji jest IV kw. 2022 r.

Projekcja zostata przygotowana przy =zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 28 lutego 2023 r. (cut-off date)

Q1
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4.1 Synteza

Scenariusz centralny biezacej projekcji jest

wistotnym  stopniu  determinowany przez
rozlozone w czasie makroekonomiczne skutki
wspotwystapienia wielu zaburzen dotykajacych
$wiatowa gospodarke, ktére w gldwnej mierze
charakter szokow

maja negatywnych

podazowych. Od roku zaburzenia te sa

wzmacniane przez konsekwencje rosyjskiej
zbrojnej agresji na Ukraine. W szczegdlnosci, na
funkcjonowanie wielu gospodarek na $wiecie,
w tym gospodarki polskiej, negatywnie wptywaja
ksztattujace si¢ na wysokim poziomie ceny
surowcow energetycznych i rolnych na rynkach
$wiatowych, ktéorym towarzyszy ograniczenie
przez Rosje dostaw gazu i innych surowcow do
Europy. Na decyzje podmiotéow gospodarczych
dotyczace alokacji zasobow wpltywa réwniez
wysoki poziom niepewnosci, a takze zacie$nienie
warunkéw monetarnych na swiecie. Na krajowe
procesy cenotworcze oddziatuja rowniez wysokie
koszty uprawnienn do emisji CO: oraz napiecia
w globalnych sieciach dostaw, cho¢ te ostatnie
ulegly w ostatnim czasie ostabieniu. Czynniki te w
polaczeniu z wysokim wzrostem kosztéw pracy
prowadza do przenoszenia zewngtrznych szokow
cenowych na rynku energii i zywnosci na pozostate
kategorie cen. Skale wzrostu krajowej inflacji
istotnie ~ ograniczaja = natomiast  dziatania
antyinflacyjne rzadu, obejmujace w szczegdlnosci
wprowadzenie  maksymalnych

cen  energii

elektrycznej i zamrozenie cen gazu dla
gospodarstw domowych oraz wsparcie dla innych
podmiotow, a takze coraz silniejsze efekty
dotychczasowych podwyzek stép procentowych

NBP.

W latach 2023-2025, wraz z wygasaniem wptywu
czynnikow podwyzszajacych obecnie jej poziom,
inflacja CPI obnizy sig, przy czym dopiero pod
koniec horyzontu projekcji powrdci do przedziatu
odchylent od celu inflacyjnego NBP okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Obecny okres najwyzszej

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

14 " r 14
—Proj. centralna

90% = 60% = 30%
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10

-10 ; ; ; f | : -10
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

persystencje ~ poprzez  wzrost  oczekiwan
inflacyjnych przekladajacych sie na zwigkszona
akceptacje dla wzrostu cen w wielu sektorach
gospodarki. Za stopniowym obnizaniem sie inflacji
w horyzoncie projekcji przemawia utrzymanie na
niskim poziomie fgcznego popytu w gospodarce,
ograniczenie presji kosztowej ze strony rynku
pracy powiazane ze spadkiem popytu na prace i
wzrostem stopy bezrobocia oraz zatozony spadek

cen surowcow na rynkach swiatowych.

Po okresie silnej odbudowy  aktywnosci
gospodarczej w 2021 r., tempo wzrostu PKB w
horyzoncie projekcji wyraznie obniza sie. Krajowa
koniunktura wciaz

pozostaje  pod wplywem

silnego  negatywnego szoku podazowego
odzwierciedlonego w szybkim wzroscie cen wielu
surowcow oraz débr i ustug. W 2023 r. zwigksza si¢
niekorzystne  oddzialywanie @ na  krajowa
aktywnos¢ gospodarcza wyraznego spowolnienia
wzrostu PKB w gldwnych gospodarkach
rozwinietych, a takze stopniowo materializujq si¢
skutki

procentowych NBP. W 2024 r. pozytywny wpltyw

dotychczasowych  podwyzek  stép
ozywienia za granicq bedzie ograniczany przez
istotny spadek naptywu funduszy europejskich po
zakonczeniu srodkow
z perspektywy UE na lata 2014-2020. Skale

obnizenia dynamiki krajowego PKB beda przy tym

wydatkowania

fagodzi¢ zmiany polityki fiskalnej ostabiajace
negatywny wplyw wzrostow cen energii i innych
surowcOw na gospodarstwa domowe, podmioty

wrazliwe i przedsigbiorstwa.

Przyszta aktywnos¢ gospodarcza oraz Sciezka
inflacji CPI w Polsce jest w znacznym stopniu
uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu
$wiatowej gospodarki wywotanych agresja zbrojng
Rosji na Ukraing. Istotnym zrédltem ryzyka dla
koniunktury za granica jest rowniez przyszly
ksztalt polityki monetarnej gldéwnych bankow
centralnych. Bilans

czynnikow  niepewnosci

wskazuje na zblizony do symetrycznego rozktad

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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ryzyk dla inflacji CPI i nieznaczng asymetrie ryzyk
w dot dla dynamiki PKB (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

W IV kw. 2022 r. tempo wzrostu aktywnosci

w wiekszosci gOSpOdarek rOZWInIQtyCh ulegk) Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

dalszemu obnizeniu w wyniku roztozonego w

2022 2023 2024 2025
czasie negatywnego oddzialywania szoku PKB w strefie euro (t/r, %)
podazowego na rynkach surowcow
111 2023 35 07 15 16
energetycznych  oraz  zaciesnienia olityki
] .g.y ] Y o POy XI 2022 32 01 17 1,7
pienieznej (Wykres 4.3). Ograniczajaco na wzrost
. , L. PKB w Niemczech (r/r, %)
w tych gospodarkach oddziatywat réwniez
o . - 111 2023 19 02 16 16
przejsciowy silny spadek aktywnosci
X1 2022 16 -0,3 21 1.9

ekonomicznej w Chinach wywotany ponownym
wzrostem zachorowan na COVID-19. Jednocze$nie PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

wpltyw kryzysu energetycznego na gospodarke 1112023 21 13 16 1.9
strefy euro okazal sie by¢ mniej dotkliwy od X1 2022 18 05 19 1.9
wczesniejszych oczekiwan, do czego przyczynily PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

sie korzystniejsze uwarunkowania na europejskim Il 2023 40 02 10 14

rynku gazu ziemnego i energii elektrycznej oraz X1 2022 43 04 12 15

wprowadzone  dzialania = ostonowe = wobec = Z ool
gospodarstw domowych i czesci przedsigbiorstw.
W Stanach Zjednoczonych, naplywajace dane
wskazuja na wysoka odpornos¢ rynku pracy na

trwajacy cykl istotnego zacie$nienia warunkow

monetarnych, co oddziatuje korzystnie na przyszita
L. i . Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

Sciezke wydatkéw konsumpcyjnych. Towarzyszy o e
—Strefa euro Stany Zjednoczone: =—Wielka Brytania

temu poprawa perspektyw dla aktywnosci

ekonomicznej w  Chinach  zwigzana z

oczekiwanym pozytywnym wplywem 4 N 4

dostosowania  sie  tej gospodarki  do

funkcjonowania w  lagodniejszym = rezimie

epidemicznym. W  wyniku oddzialywania

powyzszych  czynnikéw  oczekuje sig, ze 1 1
spowolnienie wzrostu w otoczeniu zewnetrznym o \/\_\__/ / s

polskiej gospodarki przebiega¢ bedzie tagodniej

. . . . .. . . -1 t t f f f f T T T -1
wzgledem zatozen poprzedniej projekcji. Znajduje l6ql 17q1 18ql 19ql 20q1 2lql 22q1 23q1 24ql  25q1 2504

to odzwierciedlenie w rewizji w gére prognoz PKB  Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
dla gospodarek rozwinigetych w 2023 r. w biezacej
rundzie prognostycznej (Tabela 4.1).
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Inflacja i rynki surowcow

W obliczu ostabienia koniunktury w gospodarce
$wiatowej, ceny ropy naftowej ulegly obnizeniu i
obecnie  ksztattuja sie ponizej poziomow
notowanych przed agresja Rosji na Ukraine
(Wykres 4.4). Silniejszym spadkom cen ropy
naftowej przeciwdziata jednak ograniczenie
podazy ropy zwiazane z rozszerzeniem sankcji
nakltadanych na Rosje i polityka zmniejszenia
wydobycia prowadzong przez kraje OPEC+, a w
ostatnim okresie rowniez oczekiwanie na wzrost
popytu z Chin po zniesieniu w tym kraju
ograniczen epidemicznych. Na poczatku 2023 r.
ceny gazu ziemnego na rynku europejskim
rowniez spadly ponizej poziomdéw notowanych
przed inwazja Rosji na Ukrainge do czego
przyczynily sie ciepta zima w Europie, ktdra
ograniczyla zapotrzebowanie na cieplo, oraz
zwigkszone dostawy gazu z innych kierunkéw niz
rosyjski (Wykres 4.4). Obnizyly sie rowniez ceny
wegla, ktory jest substytutem gazu w produkgji

ciepla i energii elektryczne;j.

Notowania kontraktéow terminowych wskazuja, ze

ceny surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych beda dalej stopniowo obniza¢ sie¥
(Wykres 4.4, Wykres 4.5). W calym horyzoncie
projekcji beda one jednak znaczaco przewyzszac
poziom sprzed wybuchu pandemii. Spadkowi cen
gazu ziemnego bedzie sprzyja¢ ograniczenie
popytu, w tym dalsze dziatania majace na celu
zmniejszenie zuzycia gazu w Europie, przy
jego
importu z innych niz Rosja kierunkéw. Scenariusz

jednoczesnym zwigkszaniu mozliwosci
spadku cen ropy naftowej wspiera spodziewane
zwigkszenie wydobycia w Stanach Zjednoczonych.
W  horyzoncie projekcji do obnizenia cen
surowcodw energetycznych bedzie przyczyniac si¢
rowniez stopniowe zwigkszanie wykorzystania na

$wiecie odnawialnych zZrédet energii.

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

350 r 140
—=Gaz ziemny (lewa 0$)

300 r 120
Wegiel kamienny (lewa 08$)

250 - =——Ropa Brent (prawa 0$) L 100
200 - 80
150 /_\/\_\ / r 60
50 "/_/\’\/ - 20

0 t U U U t t U T T 0
16g1 1791 18gq1 19gq1 20gl 21l 2291 23ql 249l 25gl1 25q4

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 4.5 Indeks cen surowcéw energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych
3,75 - 1,80

——Energetyczne (lewa 0$)
3,25 - 1,65

Rolne (prawa o$) /\
2,75 | \ r 1,50

2,25 / \ F 1,35
1,75 /
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1,25 F 1,05
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

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

3 Prognoza cen ropy naftowej (Brent), gazu ziemnego (TTF) oraz wegla kamiennego (Richards Bay) jest oparta na notowaniach
kontraktéw terminowych na dostawy tych surowcédw na gietdzie ICE w Londynie.
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Przedluzenie porozumienia o eksporcie zboz i
roslin oleistych z Ukrainy przez Morze Czarne
sprzyjato obnizeniu indeksu cen surowcow
rolnych NBP na przetomie 2022 i 2023 r. (Wykres
45). Na ceny wielu surowcow rolnych wciaz
oddziatuja jednak wysokie ceny surowcow
energetycznych i $rodkéw  produkci. W
horyzoncie projekcji, wraz ze spadkiem cen
surowcow energetycznych oraz ograniczeniem
skali zaburzenn wynikajacych z rosyjskiej agres;ji,
ceny produktéw rolnych na rynkach swiatowych

powinny stopniowo sie obniza¢ (Wykres 4.5).

Tempo wzrostu cen w gospodarce Swiatowej
pozostaje wysokie, jednak w ostatnich miesigcach
nastapil spadek inflacji cen konsumenta oraz cen
producenta w glownych gospodarkach
rozwinietych w slad za obniZeniem si¢ cen energii
oraz czesciowym zlagodzeniem zaburzen w
globalnym handlu (por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug
za granicg). W horyzoncie projekcji dalsze
stopniowe wygasanie czynnikéw
podwyzszajacych inflacje, wspierane dzialaniami
glownych  bankéw centralnych, bedzie
oddziatywa¢ w kierunku obnizZenia dynamiki cen
w gospodarce swiatowej. Jednak z uwagi na
wtdrne efekty wczesdniejszych wzrostow kosztow
produkcji, przy utrzymujacej sie wysokiej
dynamice nominalnych wynagrodzen, spadek
inflacji w gtownych gospodarkach rozwinietych

przebiegac bedzie stopniowo (Wykres 4.6).
Niepewnos¢

W Europie i na $wiecie caly czas utrzymuje sig
podwyzszone ryzyko geopolityczne zwigzane z
rosyjska agresja na Ukraine oraz napieciami w
niektérych innych rejonach $wiata. Dalszy
przebieg agresji, jak rowniez przyszle decyzje
polityczne  dotyczace dzialann retorsyjnych,
wplywa¢ beda na funkcjonowanie Swiatowej
gospodarki oraz ksztaltowanie si¢ cen i podazy
surowcow energetycznych oraz rolnych na
rynkach ~ $wiatowych.  Towarzyszy  temu

niepewno$¢ dotyczaca oceny wplywu istotnego

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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zacie$niania polityki pienieznej przez gléwne
banki centralne na globalng gospodarke. Szersze
omoéwienie powyzszych ryzyk zawiera rozdz. 4.5

Zrédta niepewnosci projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2023-
2025

Rzadowe dzialania ostonowe

W odpowiedzi na silne zaburzenia na swiatowych
rynkach nosnikow energii, rzad wprowadzit
szereg  dzialan  ostonowych,  chronigcych
gospodarstwa domowe i firmy przed skutkami
wzrostu cen surowcoéw. Dziatania te w istotnym
zakresie wplywaja na ksztalt prognozowanej
$ciezki inflacji CPIi PKB, przy czym o ile w 2022 r.
wsérdd zmian legislacyjnych dominowaty obnizki
podatkéw i transfery socjalne, to w br. wyraznie
wzrosta rola regulacji cen no$nikow energii dla

gospodarstw domowych.

Wraz z poczatkiem br. wygasty wprowadzone na
2021-2022 w
Antyinflacyjnej obnizki podatku VAT i akcyzy

przetomie lat ramach Tarczy
obejmujace nosniki energii. Jednoczesnie rzad
przedtuzyl obowigzywanie zerowej stawki VAT na
podstawowe produkty zywnosciowe, zwolnienie
sprzedazy paliw z podatku od sprzedazy
detalicznej oraz obnizyt stawki VAT na wybrane
artykuly rolnicze. Koszt powyzszych obnizek
podatkéw dla sektora finanséw publicznych
wyniesie w 2023 r. 0,3% PKB (wobec redukgji
podatkéw posrednich w 2022 r. na poziomie 1,0%

PKB, Tabela 4.2).

W 2023 r. dziataniami

ksztattujacymi

kluczowymi rzadu
staly sie

ustawowe regulacje taryf wybranych nos$nikow

Sciezke cen energii

energii potaczone z wyplata rekompensat dla ich
sprzedawcow i dystrybutorow. Wraz z poczatkiem
grudnia 2022 r. wprowadzono maksymalne ceny
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych,
jednostek uzytecznosci publicznej oraz mikro,
matych i érednich firm. Zgodnie z aktualnym
stanem

prawnym, rozwiazanie to ma

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Rzadowe wsparcie ostonowe — koszty dla sektora
finanséw publicznych (w % PKB)

Rzadowe wsparcie ostonowe — koszty dla
SFP w % PKB

2022'r.

Zmiany podatkowe w ramach Tarczy Antyinflacyjnej 1,0 0,3

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

0,4 2,3

Doptaty do cen energii elektrycznej oraz gazu dla
przedsiebiorstw energochtonnych

Dodatki ostonowe, transfery do gospodarstw

domowych, ktére uzywajg wegla (i innych paliw oraz

energii elektrycznej) do ogrzewania, refundacja 0,5 0,1
podatku VAT dot. zakupu gazu przez gospodarstwa

domowe

Doptaty do cen nawozéw dla rolnikéw 0,1 -

Ograniczenie przychodéw niektérych wytwércéw
energii elektrycznej oraz firm wydobywajgcych gaz -0,0 -1,0
ziemny

taczny koszt dla SFP rzadowego wsparcia

ostonowego 19 18

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.
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obowiazywa¢ do konca br. i bedzie w czesci
sfinansowane  przez = wytworcow  energii
elektrycznej i przedsigbiorstwa obrotu. Od
stycznia br. zamrozono tez ceny gazu dla
gospodarstw domowych i jednostek wrazliwych
na poziomie z 2022 r. Do sprzedawcow gazu trafig
natomiast rekompensaty cze$ciowo finansowane
przez przedsiebiorstwa wydobywajace gaz. Od
pazdziernika u.br. do konica 2023 r. ograniczono
rowniez ustawowo wzrost taryf za cieplo i
ogrzewanie wody dla gospodarstw domowych i
jednostek uzytecznosci publicznej. W
pazdzierniku ub.r. przyjeto tez regulacje
pozwalajace gospodarstwom domowym na zakup
wegla od gmin w aktualnym sezonie grzewczym
po preferencyjnej cenie, jednoczesnie zapewniajac
wsparcie finansowe dla importeréw tego surowca.
Zgodnie z szacunkami NBP opartymi na
dokumentach  rzadowych, taczna  wartos¢
rekompensat z tytutu regulacji taryf dotyczacych
gazu, wegla, energii cieplnej i elektrycznej
wyniesie w br. 2,3% PKB (wobec 0,4% PKB w
2022 1.), przy czym duza cze$¢ tej kwoty — 1,0%
PKB - bedzie sfinansowana przez producentow
pradu i wydobywcédw gazu ziemnego (Tabela 4.2).
W projekcji marcowej przyjeto, ze skala wsparcia
rzadowego polegajacego na ograniczaniu wzrostu
cen podstawowych nosnikow energii dla
podmiotéow wrazliwych bedzie w latach 2024-2025
stopniowo zmniejszana w $lad za spadkiem cen

tych surowcow na rynkach swiatowych.

Rzad bedzie tez wspieral w nadchodzacych
kwartatach ~ przedsiebiorstwa  energochtonne
finansujac w czesci ich oplaty za energie
elektryczng i gaz. Koszt tego wsparcia uksztattuje
sie w 2023 r. na poziomie 0,2% PKB (Tabela 4.2).

Dodatkowe wsparcie obejmuje gospodarstwa
domowe dotknigte wzrostem cen energii cho¢ w
mniejszej skali niz w ub.r. (0,1% PKB wobec 0,5%
PKB w 2022 r., Tabela 4.2). Do gospodarstw
domowych w 2023 r. trafia ostatnie wyptaty
jednorazowych dodatkow weglowych,
ostonowych, a takze dodatek elektryczny dla

Narodowy Bank Polski
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gospodarstw domowych ogrzewanych pradem

oraz refundacja podatku VAT dla odbiorcow

. . . . Wykres 4.7 Wzrost gospodarc
indywidualnych wykorzystujacych do ogrzewania y Zrost gosp 2y

. 4 m=PKB (kw/kw, %) PKB (1/r, %) [
paliwa gazowe. . | 12
10 r 10

Aktywnos¢ gospodarcza 8 -8

Obserwowane od II kw. ub.r. wyrazne ostabienie 4

0 ,_,l-lllllllll,ll-lm _ Ill .,__l---ll-lllllL 0
-2 | -2
-4 b4

|

na poziomie nieznacznie nizszym od zera w I kw. s W |

aktywnosci gospodarczej w Polsce utrzyma sie¢ w

najblizszych kwartatach. Dostepne dane wskazuja,

Ze tempo wzrostu w ujeciu r/r osiggnie minimum

br., gdy na wyrazny spadek dynamiki wiekszosci

10 T T T T T T T T T -10
1691 17q1 18q1 19g1 20q1 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 2504

komponentow PKB nalozy sie dodatkowo

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

negatywny efekt bazy zwigzany 2z silnym

przyrostem zapasow w I kw. 2022 r. (Wykres 4.7,

Wykres 4.9). Krajowa koniunktura wciaz pozostaje  Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze érodkéw unijnych (w mld zt)
— dekompozycja

150

pod wpltywem silnych negatywnych szokéw, w

150

tym szoku surowcowego wzmocnionego przez
skutki agresji Rosji na Ukraine. Niekorzystnie na
aktywnos¢ gospodarcza w Polsce oddziatuje
réowniez wyrazne spowolnienie za granica, a takze
skutki
dotychczasowych podwyzek stép procentowych

stopniowo materializujace sig
NBP. Jednoczesnie skale pogorszenia krajowej
koniunktury tagodzi szereg dziatan ostonowych
dla

wrazliwych w zakresie wzrostu cen no$nikéw

gospodarstw domowych i podmiotow

energii (por. punkt Rzgdowe dziatania ostonowe).

Pod wplywem wygasania negatywnych szokéw
podazowych oraz odbudowy aktywnosci za
granicg, wzrost gospodarczy w nadchodzacych
kwartatach zacznie stopniowo przyspieszac. Skale
ozywienia w 2024 r. bedzie przy tym ograniczat
oczekiwany istotny spadek naptywu funduszy
europejskich  po
srodkow z perspektywy UE na lata 2014-2020
(Wykres 4.8).

prognozowane przyspieszenie tempa wzrostu

zakonczeniu wydatkowania
Czynnikiem

hamujacym

bedzie tez przyjete w projekcji zatozenie o

mm \Vydatki kapitatowe SFP.

Wydatki biezgce SFP
125

T Program Rozwoju Obsz; Wiejskich

== \Wspolna Polityka Rolna
= Przedsieb., gtéwnie kapitatowe

mm Rozwdj kapitatu ludzkiego

—Transfery unijne

2020 2021 2022 2023 2024 2025

125

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja

14 rig
== Spozycie prywatne

mm Eksport netto
12 oo

== Spozycie publiczne
—PKB

Akumulacja

L

14

12

r 10

utrzymaniu statych stop procentowych NBP na 20 2391 2491 2591 2504
poziomie z lutego br. w calym horyzoncie Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

projekcji.
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W horyzoncie projekcji dynamika spozycia sektora
gospodarstw domowych bedzie ksztattowac sie na
poziomach wyraznie nizszych od wartosci
notowanych w okresie Il kw. 2021 r. — IT kw. 2022 r.
(Wykres 4.10). Wydatki konsumentéw bedzie
ogranicza¢  przewidywana w  najblizszych
kwartatach wysoka inflacja CPI zmniejszajaca site
nabywcza dochoddéw ludnosci, obnizone nastroje
oraz skutki dotychczasowych podwyzek stép
procentowych  NBP. Wplyw  powyzszych
czynnikow bedzie czesciowo neutralizowany
przez wprowadzone przez rzad rozwiazania
legislacyjne chronigce gospodarstwa domowe
przed silnym wzrostem cen energii elektrycznej,
gazu ziemnego oraz ciepla. Pozytywnie na
wydatki konsumpcyjne oddziatywac¢ tez bedzie
korzystne dla podatnikdw rozliczenie podatku PIT
za 2022 r, wynikajace z ksztaltu i trybu
wprowadzania programu Polski tad oraz
wsparcie dla o0séb posiadajacych  kredyty
hipoteczne w ztotych.

W nadchodzacych  kwartatach  inwestycje
prywatne pozostang pod silnym negatywnym
wplywem skutkdéw agresji zbrojnej Rosji na
Ukraine. Niekorzystnie na popyt inwestycyjny
beda oddzialywac wciaz wysokie ceny surowcow
na rynkach $wiatowych wplywajace na koszty
zuzycia energii. W badaniach ankietowych z IV
kw. ub.r. przedsiebiorcy wskazali wzrost kosztéw
inwestycji (o charakterze nie zwigzanym z
finansowaniem) jako najwazniejsza bariere
ograniczajaca ich aktywnos¢ inwestycyjna®.
Utrzymujacy sie od kilku kwartaléw spadek
optymizmu inwestycyjnego wynika tez z obaw o
obnizenie popytu — zaréwno krajowego jak i
zagranicznego, zwiazanego ze spowolnieniem w
otoczeniu gospodarczym Polski*!. Negatywnie na
Sciezke prywatnych nakltadéw inwestycyjnych, w
tym w szczegdlnosci na popyt mieszkaniowy,
oddziatuja réwniez roztozone w czasie efekty

dotychczasowych podwyzek stép procentowych

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

16

[N
o

14 | —Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) 14
12 Spozycie publiczne {rir, %) | 12
10 ) \ , ,\ 10
. [\ A ;
6 | /~/\\- . I V 6
:FA N\ N/~
: \ |
N LN/ 2
) LV )
-6 \ I -6
-8 \I -8
-10 U -10
|
2 12

1691 171 18ql 19q1 20q1 21q1 22q1 23ql 24q1l 25q1 25q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Naklady brutto na $rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

10 oo 10
mm Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych

6 L 6
22q1 23q1 24q1 25q1 25q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

40 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2023 r.
41 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2023 r.
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NBP
zwiekszajacych koszt kredytu. Pod wplywem

ograniczajacych dostepnos¢ oraz

powyzszych czynnikéw dynamika inwestycji
prywatnych w 2023 r. wyraznie obnizy si¢ i
uksztattuje na poziomie zblizonym do zera
(Wykres 4.11). Od 2024 r.

stopniowa odbudowa popytu inwestycyjnego,

oczekiwana jest

wspierana przez potrzebe zwiekszenia zasobu
kapitatu

wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy

wytworczego przedsigbiorstw,

inwestycji, niskiego stopnia automatyzacji i
robotyzacji polskiego przemystu oraz rosnacych

kosztéw pracy.

Prognozowana sciezka inwestycji publicznych jest
w duzym stopniu determinowana poziomem
absorpgji funduszy unijnych (Wykres 4.12). W
odniesieniu do $rodkéw, ktére maja by¢
wykorzystane przez Polske w ramach Krajowego
Planu Odbudowy (KPO) przyjeto, ze w latach
2023-2025 kwoty ich absorpcji beda rosty, zgodnie
z zalozeniami rzadu zawartymi w Programie
Konwergencji z kwietnia 2022 r. Jednoczesnie, ze
wzgledu na wstrzymany proces wnioskowania o
fundusze unijne przeznaczone na wydatki w
ramach KPO,

projektéw z tego programu jest tymczasowo

realizacja rozpoczetych juz
finansowana ze $rodkow krajowych. W 2024 r., w
Slad za spadkiem transferéw kapitatowych z UE
wraz z zakonczeniem wydawania S$rodkéw z
2014-2020

inwestycje publiczne wyraznie obniza si¢ (Wykres

perspektywy finansowej na lata
4.11). Ponowny wzrost inwestycji publicznych
nastapi w 2025 r. w wyniku rosnacej absorpcji
funduszy unijnych w ramach perspektywy
finansowej 2021-2027. Naklady kapitatowe sektora
finansow publicznych w latach 2023-2025 beda
przy tym podwyzszane

przez planowane

zwigkszenie wydatkéw na obronnosc.

Wraz z postepujacym spowolnieniem aktywnosci

ekonomicznej w  gldwnych  gospodarkach
rozwinietych, w tym w gospodarce niemieckiej,
popyt na polskie towary i ustugi w 2023 r. obnizy

si¢ wzgledem poprzednich lat, co przytozy sie na

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.12 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld z1)
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Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.
* szacunki NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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spadek dynamiki eksportu i importu (Wykres
4.13). Jednoczesnie, ze wzgledu na istotne
wyhamowanie dynamiki popytu krajowego i
silniejsza cykliczng reakcje importu niz eksportu,
wkiad eksportu netto do wzrostu PKB poprawi sig,
ksztattujac sie¢ sredniorocznie na dodatnim
poziomie w latach 2023-2025.

Produkt potencjalny i luka popytowa Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
6 6
mmTFP mmKapitat NAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny
Po relatywnie wysokim wzroscie potencjatu 5 s
polskiej gospodarki w 2022 r., wynikajacym z
4 4
popandemicznego zwigkszenia wykorzystania
czynnikow produkcji - kapitalu i pracy, w ? :
kolejnych latach jego dynamika ulegnie ostabieniu 2 2
(Wykres 4.14). Jest to konsekwencja ograniczenia . .
przestrzeni do dalszego spadku poziomu stopy
0 0
bezrobocia rownowagi (NAWRU) oraz obnizenia
1 1

dynamlkl l'QCZne] prOduktyWHOSCI CZynnlkOW 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20257 )

produkgji (TEP), ktora powrdci do  Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okre$la tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
dhlgOOkresowego trendu' narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony

przez funkgje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

Niekorzystnie na dynamike potencjalu bedzie
takze oddziatywa¢ pogarszajaca sie sytuacja PRBY™ = TRpErend . [Lgrend . (1 — NAWRUD]" - K109,

demograf]CZna OdZWIQrCIleona w Spadku 11CZby gdzie PKli’pDr to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"¢ — laczna wydajnosé czynnikéw
, . . .. produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
OSOb w Wleku produkcy]rlym, aw konsekwenC]l - zdolnosci produkeyjnych, LFfTe"4 — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu plac, K, —

aktywnyCh zawodowo. Potencja% produkcyjny kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostala ustalona na

B . . . . .. poziomie 0,67.
krajowej gospodarki w horyzoncie projekcji
. . . Wykres 4.15 Bezrobocie
zwigksza natomiast wzrost podazy pracy w
8 r2
1 2 A 1 42 4 mm_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa o$)
wyniku naptywu uchodzcéw z Ukrainy#?, ktorego D eiobacis (%, lewed o)
skala jest wigksza niz negatywny wplyw 7 NAWRL.(%4; lowa 09) 1
jednoczesnego odptywu migrantéw (gtownie n
. . 7 . 6 0
mezczyzn) z niektorych branz. 'll II“ “ “l I|ll
5 .. -1
W wyniku spadku tempa wzrostu PKB na \ II .
przestrzeni ubieglego roku, luka popytowa 8 e N

L2
wyraznie si¢ obnizyta i w IV kw. 2022r. \ /_\/\\//

uksztaltowata sie juz na poziomie bliskim zera ’ o [
(Wykres 4.16). Relatywnie niska dynamika

aktywnosci gospodarczej w kolejnych latach

2 ! . . . . . . . : -4
161 17q1 18q1 19g1 20q1 21ql 22q1 23q1 24ql 25q1 25q4

. . . . . . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
przyczyni sie do utrZymanla ujemnej luki NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac

popytowej w catym horyzoncie projekcji. Oznacza

4 Naptyw imigrantéw z Ukrainy — ze wzgledu na metodyke badania — bedzie w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w
statystykach BAEL. W konsekwencji, w projekgji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzroscie tacznej produktywnosci
czynnikéw produkcji (TFP).
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to, ze w najblizszych latach presja popytowa
bedzie ksztaltowaé sie na obnizonym poziomie,

oddziatujac w kierunku spadku inflacji CPL.
Rynek pracy

W horyzoncie projekcji, w $lad za spowolnieniem
krajowej aktywnosci gospodarczej, popyt na prace
ulegnie ostabieniu, ale zaklada sig, Ze nie nastapi
wyrazny wzrost stopy bezrobocia (Wykres 4.15,
Wykres 4.17)%.
badania ankietowe NBP#,

planowany przez

Scenariusz ten potwierdzaja
ktore wskazuja, ze
przedsigbiorstwa  poziom
zatrudnienia obnizyt si¢ w ostatnich kwartatach,
ale nadal pozostaje zdecydowanie powyzej
dtugookresowej sredniej. W kierunku ograniczenia
skali

oddziatywata obnizajaca sie liczba oséb aktywnych

wzrostu bezrobocia bedzie réwniez
zawodowo, co wynika z negatywnego wplywu
procesow demograficznych (Wykres 4.18). Z
drugiej strony, oczekiwany w horyzoncie projekcji
wzrost zatrudnienia imigrantéw z Ukrainy bedzie
lagodzi¢ spadek krajowego zasobu pracy, cho¢ — ze
wzgledu na metodyke badania - bedzie w
ograniczonym

w statystykach BAEL.

stopniu odzwierciedlony

W warunkach podwyzszonego tempa wzrostu cen
oraz odczuwalnych w wielu branzach niedoboréw
kadrowych, dynamika nominalnych wynagrodzen
w gospodarce narodowej utrzyma sie¢ w biezacym
roku na dwucyfrowym poziomie (Wykres 4.19).
Taka ocene potwierdzaja badania ankietowe NBP,
zgodnie z ktérymi w I kw. br. znaczacy odsetek
przedsigbiorstw planuje podniesienie ptac, przy
wysokiej  planowanej wysokosci

W latach 2024-2025, przy

ograniczonym tempie wzrostu gospodarczego,

$redniej
podwyzki®.

wzroscie stopy bezrobocia i spadku inflacji,

dynamika nominalnych wynagrodzen obnizy sie,

Wykres 4.16 Luka popytowa

15 15
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

potencjalnego.

Wykres 4.17 Liczba pracujacych
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

wywiadéw oraz rekrutacji respondentéw.

44 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2023 r.
45 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2023 r.
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cho¢ pozostanie wcigz na relatywnie wysokim
poziomie. Po uwzglednieniu inflacji, sita nabywcza
wynagrodzen bedzie rosna¢ jedynie stopniowo,
nieco wolniej niz wydajnos¢ pracy. Presje ptacowa
w horyzoncie projekcji bedzie tagodzi¢ naptyw
uchodzcéw z Ukrainy, ktérzy stopniowo znajduja

zatrudnienie na polskim rynku pracy.
Inflacja CPI

Silny negatywny szok podazowy, wzmocniony
skutkami zbrojnej agresji Rosji na Ukraing,
doprowadzit do istotnego wzrostu inflacji. Ztozyty
sie na niego rekordowo wysokie ceny surowcoéw
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych,
podwyzszone ceny uprawnien do emisji CO:2 oraz
utrzymujace si¢ napiecia w globalnych sieciach
dostaw. Odzwierciedleniem tych proceséw byt
dynamiczny wzrost cen importu (Wykres 4.22).
Czynniki te w potaczeniu z wysokimi kosztami
pracy doprowadzily do silnych wzrostéw cen
zywnosci i energii w gospodarce (Wykres 4.21,
Wykres 4.23). Inflacje podwyzszaly takze czynniki
o charakterze popytowym. Powiazane byly one z
szybka odbudowga aktywnosci gospodarczej po
okresie pandemii, w efekcie ktérej luka popytowa
pozostawata dodatnia do IV kw. ub.r. W takich
warunkach zjawisko rozlewania si¢ zewnetrznych
szokow cenowych na rynku energii i zywnosci na
pozostate kategorie cen znacznie przyspieszyto, co
znalazto odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie

wszystkich miar inflacji bazowej (Wykres 4.20).

W  horyzoncie projekcji, wraz z wygasaniem
wplywu czynnikéw podwyzszajacych inflacje CPI,
jej poziom bedzie sie obnizal. Przy zalozeniu
utrzymania stéop procentowych NBP na
niezmienionym poziomie (w tym przy stopie
referencyjnej réwnej 6,75%) inflacja CPI jednak
dopiero pod koniec horyzontu projekcji powroci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP
okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. (Wykres 4.20,
Wykres 4.21). Obecny okres najwyzszej od wielu
lat inflacji zwigksza bowiem jej persystencje
wzrost  oczekiwan

poprzez inflacyjnych

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

przekladajacych si¢ na utrzymujaca si¢ na
podwyzszonym poziomie presje ptacowa oraz
zwiekszong akceptacje dla wzrostu cen. Za
stopniowym spadkiem inflacji przemawia — obok
spowolnienia wzrostu zagregowanego popytu w
gospodarce, czego wyrazem jest ujemna luka
popytowa - zakladane dalsze obnizenie cen
surowcow energetycznych irolnych na rynkach
$wiatowych. Ceny tych surowcéow w latach 2023-
2025 weciaz beda jednak przewyzsza¢ poziom
sprzed pandemii. Ze wzgledu na obowiazujacy
proces taryfikacji i opdznione dostosowanie do
wczesniejszych ~ wzrostdw ~ cen  surowcow
i uprawnien do emisji spadek dynamiki cen energii
dla gospodarstw domowych bedzie roztozony
w czasie. Spadkowa tendencja inflacji CPI w
horyzoncie projekcji bedzie wspierana przez
stopniowe ustepowanie napiec¢ w sieciach dostaw i
spowolnienie inflacji za granica oraz obnizajaca sie

dynamike kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem.

W catym horyzoncie projekgji istotny wplyw na
dynamike cen konsumenta majq dziatania rzadu
(por. punkt Rzqdowe dziatania ostonowe). W 2023 r.
wzrasta laczna  skala  dziatan fiskalnych
nakierowanych bezposrednio na ograniczenie
wzrostu cen energii. Wzrost ten jest wynikiem
ponoszenia kosztdw zamrozenia cen gazu i
czesciowego zamrozenia cen energii elektrycznej,
przy czym ogranicza go wycofanie sie z wigkszosci
obnizek stawek podatkéw posrednich. W
konsekwencji dzialania antyinflacyjne rzadu silniej
obnizaja taczny poziom cen konsumenta w 2023 r.
niz 2022 r., wyraznie ograniczajac inflacje CPI w
obu latach. W latach 2024-2025 oczekiwane
zmniejszenie skali rzagdowych dziatan ostonowych
bedzie oddzialywato w kierunku spowolnienia

tempa spadku inflacji CPL

44 Biezaca  projekcja na @ tle

poprzedniej

Informagje i dane, ktore naptynety po zamknigciu

przyczynity sie do
niewielkiego podwyzszenia prognozy wzrostu

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

Wykres 4.23 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 4.3 Projekcja marcowa na tle listopadowej
2022 2023 2024 2025
PKB (r/r, %)
111 2023 4,9 0,9 2,1 3,1
X1 2022 4,6 0,7 2,0 3,1
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2023 14,4 11,9 57 3,5
X1 2022 14,5 13,1 59 3,5
Zrédto: obliczenia NBP.
59
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gospodarczego i obnizenia $ciezki inflacji CPI w
latach 2023-2024. W 2025 r. obie te zmienne
ksztattujq si¢ natomiast na poziomie zblizonym do
oczekiwanego w listopadzie ub.r. (Tabela 4.3,
Wykres 4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres
4.27).

Korekta scenariusza projekcyjnego jest
konsekwencja  szybszego  od  oczekiwan
ustepowania  skutkéw  negatywnego szoku

zwiazanego ze zbrojna rosyjska agresja na Ukraine.
W poréwnaniu z poprzednia projekcja obnizyly sie
w szczegoOlnosci ceny gazu ziemnego i wegla
kamiennego na rynkach s$wiatowych, a takze
oczekiwania  odnosnie do ich  poziomu
w przysztosci formulowane w oparciu o wyceny
kontraktow terminowych. W biezacej projekcji
skorygowano w dét réwniez Sciezke cen surowcow
rolnych,

zwlaszcza pszenicy 1 rzepaku, w

warunkach przedluzenia obowigzywania

porozumienia umozliwiajacego ich eksport

z Ukrainy przez Morze Czarne. Zlagodzenie
szokow podazowych dotykajacych $wiatowa

gospodarke znalazlo takze odzwierciedlenie
w wyzszych prognozach wzrostu PKB za granica

w2023 r.

Powyzsze uwarunkowania przyczynily sie do
obnizenia w latach 2023-2024 prognozowanej
dynamiki cen energii, a w konsekwengji nizszego
wzrostu calego wskaznika cen towaréw i usitug
Obok

nizszych cen gazu ziemnego i wegla kamiennego

konsumpcyjnych w tym horyzoncie.

na rynkach S$wiatowych wiaze sie¢ to

z uwzglednieniem w biezacej rundzie
prognostycznej skutkow zamrozenia taryf na gaz
ziemny dla gospodarstw domowych i jednostek
wrazliwych na poziomie z 2022 r., uchwalonego
przez Sejm po publikacji poprzedniej projekgji

(por. pkt. Rzqdowe dziatania ostonowe).

Szybsze od oczekiwan ustepowanie skutkow
negatywnego szoku zwiazanego z rosyjska agresja
oddziatuje jednoczesnie w kierunku korekty
w gore Sciezki aktywnosci gospodarczej wzgledem

Wykres 4.24 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)
1,0 1.0
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3, ze

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

Wykres 4.26 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

zatozen projekdji listopadowej. Ograniczenie presji
Wykres 4.27 Dekompozyca zmiany projekci dynamiki PKB

inflacyjnej w latach 2023-2024 wpiywa na miedzy rundg marcowa a listopadowa (pkt proc.)

zwigkszenie dochodow do dyspozycji 10 10
o . == Spozycie atne mmSpozycie publiczne © Akumulacja brutto
gospodarstw domowych w ujeciu realnym co A '
zwigksza przestrzen do wzrostu ich wydatkdéw.
05 05

Jednoczesnie poprawie ulega sytuacja
przedsigbiorstw w wyniku oslabienia pres;ji
kosztowej oraz wyzszego popytu zagranicznego

0,0 f T 0,0
na polskie towary. Czynniki te wplywaja -
pozytywnie na prognozowang sciezke naktadow

inwestycyjnych tego sektora oraz zapasow. 0,5 -0,5
ty yj y g p 2023 2024 2025

Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie roznic¢ od wielkosci z Tabeli 4.3, ze

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlong w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz Sciezka inflacji CPI w

Polsce jest wciaz w najwickszym stopniu Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

uzalezniona od makroekonomicznych skutkow

agresji  zbrojnej  Rosji rzeciw  Ukrainie ponizej  ponizej  ponizej F:gneiiiji PSS
gresj Jnej ] P . 1.5% 2,5% ) Cpem'raln'e]. (1,5-3,5%)
Dodatkowym istotnym czynnikiem ryzyka z
. - . 23g1 0,00 0,00 0,00 0,49 0,00
otoczenia  polskiej gospodarki sa efekty a
o o e ) 23g2 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
zacies$niania polityki pienieznej przez EBC i Fed 23q3 002 0,03 0.05 0.50 0.04
dla koniunktury gospodarczej w strefie euro i 2394 0,06 0,10 015 0,50 0,09
Stanach Zjednoczonych. Oprécz uwarunkowan 2491 0,08 014 020 050 012
zewnetrznych waznym zrodtem ryzyka projekgji 242 008 013 022 050 014
. ) L, 2493 0,09 0,16 0,26 0,50 0,17
jest skala i zakres przysztych dziatan ostonowych
2404 011 0,20 0,32 0,50 021
rzadu. Bilans czynnikdw niepewnosci wskazuje na 2591 018 029 043 051 025
zblizony do symetrycznego rozktad ryzyk dla 25q2 0,21 034 048 0,50 027
inflacji CPI i nieco wyzsze prawdopodobienstwo A D2 il Urs LhE 07
254 028 0,41 0,56 0,50 0,28

uksztattowania si¢ dynamiki PKB ponizej Sciezki -
Zrédto: obliczenia NBP.
centralnej w horyzoncie projekcji (Tabela 4.4).

Dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na Rosji i rosyjskimi dziataniami retorsyjnymi wobec
Ukraine Zachodu. Czynnik ten w istotnym stopniu
wplywa na uwarunkowania handlu

Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla ksztattu miedzynarodowego w horyzonde projekdji, w

preysziej sciezki aktywnosci - gospodarczej i tym na funkcjonowanie globalnych tanicuchéw

procesdw inflacyjnych w Polsce pozostaje . .
dostaw  oraz  poziom cen  surowcow

rosyjska agresja zbrojna na Ukraing. Niepewnosc energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych.

ta zwigzana jest z dalszym przebiegiem agres;ji . o ot
4 J ymp & 8res) Niepewnoscia jest obarczona w szczegdlnosci

oraz skutkami sankgji gospodarczych przeciwko

—_
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dostepno$¢ nosnikéow energii w Europie w
kolejnym sezonie grzewczym (2023/2024) oraz
mozliwo$¢ eksportu zbo6z i rodlin oleistych z
Ukrainy przez Morze Czarne, ktoéry obecnie jest
utrudniany przez dzialania wojenne oraz

podwyzszone koszty transportu i ubezpieczenia.

Dalsza eskalacja rosyijskiej agresji

spowodowataby =~ wzrost niepewnosci @ w
gospodarce $wiatowej, co skutkowatoby istotnym
zwigkszeniem skali zaburzen w funkcjonowaniu
globalnych fanicuchéw dostaw. Jednoczesnie
nastapitby wzrost cen surowcow energetycznych
i rolnych na rynkach S$wiatowych powyzej
poziomu przyjetego w scenariuszu centralnym
projekcji. Przy tych uwarunkowaniach mozna by
oczekiwac

zwigkszenia  inercji  procesow

inflacyjnych  w  gospodarce krajowej, co
wydluzyloby w czasie powrét wskaznika inflagji
CPI do celu inflacyjnego NBP. Natomiast w
przypadku realizacji optymistycznego
scenariusza szybkiego zakonczenia rosyjskiej
agresji zbrojnej na Ukraing, negatywne skutki
szoku podazowego, ktory dotyka obecnie
gospodarke europejska bylyby mniej dotkliwe, co
sprzyjatoby intensyfikacji procesu dezinflacji w

Polsce.

Inne czynniki determinujace ceny surowcoéw

energetycznych na $wiecie

Przyszta Sciezka cen surowcow energetycznych w
istotnym stopniu determinowana jest przez
materializacje réwniez innych ryzyk w
gospodarce swiatowej niezwiazanych z rosyjska
agresjg. Wzrost wydobycia ropy naftowej w
krajach OPEC+, Stanach Zjednoczonych oraz
przez innych gléwnych producentéw w
pofaczeniu z wyzszymi niz przecigtnie
temperaturami w okresie grzewczym w Europie,
co miatoby pozytywny wpltyw na zapasy gazu
ziemnego, sprzyjatoby poprawie relacji miedzy
podaza a popytem na surowce energetyczne w
skali globalnej. W konsekwencji mozna by

oczekiwac obnizenia poziomu ich cen na rynkach

$wiatowych, co oddziatywaloby w kierunku
szybszego spadku inflacji CPI i wyzszej
aktywnos$ci gospodarczej w Polsce wzgledem

scenariusza centralnego projekcji.

Ograniczenie wydobycia ropy naftowej przez
gléwnych producentow w polaczeniu ze
zmniejszeniem zapaséw gazu ziemnego w
Europie pod wplywem gorszych warunkow
meteorologicznych, skutkowatoby natomiast
wyzZszym poziomem cen surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych niz
przyjeto w scenariuszu centralnym projekgji.
Dodatkowym zrédlem presji na wzrost cen tych
surowcow moglaby by¢ silniejsza poprawa
popytu niz przyjeto w zalozeniach do projekgji
wynikajaca bezposrednio i posrednio z odejscia
Chin od polityki ,zero Covid” i otwarcia sig
tamtejszej gospodarki. W konsekwengji realizacji
tych ryzyk $ciezka cen surowcdéw energetycznych
uksztaltowataby sie powyzej scenariusza
centralnego projekcji, co oddziatywaloby w
kierunku wolniejszego spadku inflacji CPI w
Polsce. Poprawa koniunktury w chinskiej
wptynetaby
zwigkszenie obrotow handlu swiatowego, co

gospodarce natomiast na
mogtoby w czesci tagodzi¢ w horyzoncie projekcji
negatywny wplyw wyzszych cen surowcéw na

Sciezke krajowego eksportu i PKB.

Efekty zaciesniania polityki pienieznej przez
EBC i Fed

Istotne ryzyko z otoczenia polskiej gospodarki
wiaze sig rdwniez ze skutkami podwyzek stop
procentowych przez EBC i Fed dla przysztego
ksztattowania sie PKB w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych. Ocenia si¢, ze wyzsze jest
prawdopodobienstwo bardziej negatywnego niz
przyjeto w scenariuszu centralnym projekcji
wplywu na aktywnos¢ ekonomiczna zaciesniania
polityki  pienieznej w tych gospodarkach.
Materializacji tego ryzyka sprzyjaloby zaostrzenie
kryzysu energetycznego w Europie i bardziej

uporczywa inflacja w gospodarce $wiatowej. Przy
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tych zatozeniach wyraznie obnizytaby sie Sciezka
spozycia gospodarstw domowych i inwestycji
prywatnych ~w  strefie euro i Stanach
Zjednoczonych w  warunkach silniejszego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy oraz
wyzszego  kosztu  kredytu,  prowadzac
prawdopodobnie do recesji w obu tych

gospodarkach.

Realizacja powyzszego scenariusza mialaby w
horyzoncie projekcji negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy w Polsce, przy réznokierunkowym
wplywie na inflacje CPl. Z jednej strony, wyzsza
od oczekiwan inflacja za granica oraz oslabienie
kursu zlotego pod wptywem dalszych podwyzek
stop procentowych przez EBC i Fed zwigkszatyby
inercje procesow inflacyjnych w  polskiej
gospodarce poprzez wyzsza dynamike cen
importu. Z  drugiej

strony, pogorszenie

koniunktury i nizsza presja popytowa
sprzyjatyby procesowi szybszej dezinflacji w

gospodarce krajowej.
Dzialania ostonowe rzadu

Skala i zakres podejmowanych przez rzad

ostlonowych  dziatan fiskalnych w  celu
ztagodzenia negatywnych skutkow wysokich cen
surowcow oraz inflacji dla gospodarstw
domowych (por. punkt Rzgdowe dziatania
ostonowe) pozostaje waznym czynnikiem ryzyka
projekcji. Materializacja tego ryzyka zalezy w
istotnym stopniu od przysztej $ciezki cen
surowcow  energetycznych  na  rynkach
Swiatowych. Wyzsze niz zatozono w scenariuszu
centralnym ceny tych surowcéw mogltyby
bowiem skloni¢ rzad do przejSciowego
zwigkszenia skali wsparcia dla konsumentéw i
innych podmiotéw wrazliwych, co lagodziloby
negatywny wplyw zaburzen zewnetrznych na
krajowa S$ciezke inflacji CPI i aktywnosci
gospodarczej. Gdyby natomiast skutki zaburzen
podazowych ~ w  $wiatowej gospodarce
ustepowalyby szybciej, to réwniez ograniczona

moglaby by¢ skala i zakres rzadowych doptat do

Narodowy Bank Polski

cen energii elektrycznej i gazu oraz innych form

wsparcia.



Raport o inflacji — marzec 2023 r.

Tabela 4.5 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

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

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 9,7 13,9 16,3 17,3 17,2 12,8 10,0 7,6 6,6 6,0 54 4,8 4,0 3,7 34 31 14,4 11,9 57 3,5
L”;Laicﬁv?‘izéﬁvféﬁ;gi’fﬂﬁ;’ze"i" 66 85 100 113 | 118 111 100 84 | 71 63 56 50 | 44 39 35 31 | 91 103 60 37
Ceny zywnosci (%, rir) 8,7 13,4 17,4 219 21,7 16,4 12,1 7,1 4,9 4,5 3,8 35 2,1 19 1,6 1,3 15,4 14,2 4,2 1,7
Ceny energii (%, r/r) 21,7 33,1 35,4 29,2 26,7 12,6 7,5 6,1 7,3 7,5 7,3 59 57 57 5,6 5,8 29,9 13,0 7,0 57
PKB (%, r/r) 8,6 58 3,6 2,0 -0,4 0,8 1,3 1,8 2,1 2,1 2,0 2,4 2,4 3,0 3,4 3,7 4,9 0,9 2,1 3,1
Popyt krajowy (%, r/r) 12,0 6,9 31 11 2,5 0,5 0,5 0.3 11 08 11 13 1,6 3.2 38 42 5.4 -0,8 1,1 32
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -1,5 -1,0 -0,2 1,6 3,5 3,3 2,1 1,0 0,2 1,6 2,1 2,5 29 3,0 0,9 1,6 2,3
Spozycie publiczne (%, rir) 0,3 0,6 0,1 -1,6 2,1 0,9 3,6 7,2 -1,3 0,6 1,4 2,6 3.9 4,0 3,6 3,4 -0,3 3,4 0,8 3,7
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 4,9 2,8 14 -1,6 -2,7 -1,9 0,0 2,6 4,2 4,4 6,0 6,8 6,9 4,5 0,0 1,2 6,0
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) -2,7 -0,7 0,6 0,9 1,9 1,3 1,7 1,5 1,0 1,4 1,0 1,1 0,9 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 1,6 1,1 0,1
Eksport (%, r/r) 4,2 52 6,9 2,0 0,9 -0,3 0,0 15 2,3 3,9 3,3 3,9 4,0 4,1 4,1 4,1 4,5 0,7 3,3 4,1
Import (%, r/r) 9,4 6,9 6,0 0,2 -2,4 -2,9 -3,2 -1,3 0,5 15 1,7 21 2,7 4,5 5,0 52 55 -2,3 14 4,3
Wynagrodzenia (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 13,3 12,6 11,3 10,8 9,7 8,6 7,5 6,8 6,7 6,5 6,4 6,2 12,1 12,0 8,1 6,5
Pracujacy (%, r/r) 1,7 1,0 -0,7 0,1 -0,1 -0,5 -0,5 -1,2 -1.4 -1,3 -1,2 -0,9 -0,7 -0,4 -0,3 -0,2 0,5 -0,6 -1,2 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 3,0 2,8 2,9 2,9 2,9 3,1 3,4 3,7 3,9 3,9 4,1 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 2,9 3,3 4,0 4,3
NAWRU (%) 4,9 4,6 4,4 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,5 4,1 4,0 4,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,0 58,0 57,9 58,1 58,0 58,0 57,9 57,8 57,7 57,6 57,6 57,6 57,5 57,6 57,5 57,5 58,0 57,9 57,7 57,5
Wydajnosé pracy (%, rir) 6,8 48 4.4 2,0 0,3 1,3 1,8 3,0 35 35 32 33 31 35 3,7 338 43 1.4 34 35
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 2,7 6,7 9,6 10,2 14,1 11,3 9,4 7,7 6,1 4,9 4,1 3,4 35 2,9 25 2,3 7,4 10,4 4,6 2,8
Produkt potencjalny (%, r/r) 4,0 3,8 4,0 3,9 3,9 35 31 2,8 2,7 2,5 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8 3,9 3,3 2,6 2,8
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 4,2 2,4 1,3 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,9 -0,6 -0,7 -1,1 -1,2 -0,9 -0,5 -0,5 -0,4 2,0 -0,5 -0,9 -0,6
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 1,27 1,47 1,42 1,36 1,30 1,30 1,26 1,22 1,21 1,23 1,20 1,15 1,15 1,16 1,15 1,13 1,38 1,27 1,20 1,15
'Z'I)dlelkj‘lf)‘;" surowcow energatycznych (USD; 205 241 314 198 | 128 126 121 121 | 127 127 120 116 | 117 111 106 103 | 240 124 122 110
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 35 4,8 51 52 4,9 4,2 3,9 34 3,3 3,1 2,9 2,7 2,3 2,1 1,8 1,7 4,7 4,1 3,0 2,0
PKB za granica (%, r/r) 5,6 3,6 21 15 0,8 0,4 0,4 0,6 1,2 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 15 3,2 0,6 15 1,6
Saldo rachunku biezacego (% PKB) -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -2,2 -1,7 -0,9 -0,4 -0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 0,4 0,3 0,1 -3,1 -0,4 0,5 0,1
WIBOR 3M (%) 3,50 6,24 7,08 7,29 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,03 6,95 6,95 6,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV kw. 2022 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrédtem sg dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakow
oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesient 2022 r. — styczen 2023 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie wrzesien 2022 r. — styczen 2023 r.
B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

C. Kochalski
H. J. Wnorowski

B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,25 pkt. proc., tj. do poziomu 6,75% oraz
o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

» stopalombardowa 7,25%,

* stopa depozytowa 6,25%,

* stopa redyskontowa weksli 6,80%,

* stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

Q1
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B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 14/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 15/2022 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
H. J. Wnorowski
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5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesient 2022 r. — styczen 2023 r.

B Data: 5 pazdziernika 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].B.Tyrowicz

B Data: 5 pazdziernika 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

H. J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki
P. Litwiniuk
J. B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk

C. Kochalski

H. J. Wnorowski
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B Data: 9 listopada 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
I. K. Dabrowski
I. Duda
W. S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H. J. Wnorowski

B Data: 9 listopada 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: L. Kotecki Przeciw:  A. Glapinski
P. Litwiniuk I. K. Dabrowski
J. B. Tyrowicz I. Duda
W. S. Janczyk

C. Kochalski
G. Mastowska
H. J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesient 2022 r. — styczen 2023 r.

B Data: 7 grudnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: ].B.Tyrowicz

B Data: 7 grudnia 2022 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
I. Duda

W. S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H. J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki
J. B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
I. Duda

W. S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H. J. Wnorowski
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B Data: 7 grudnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: P.Litwiniuk Przeciw:  A. Glapinski
I. K. Dabrowski
I. Duda
W. S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
G. Mastowska
J. B. Tyrowicz
H. J. Wnorowski

B Data: 7 grudnia 2022 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 16/2022 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: . B. Tyrowicz
I. K. Dgbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H. J. Wnorowski
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5. Wyniki gltosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie wrzesient 2022 r. — styczen 2023 r.

B Data: 4 stycznia 2023 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: ].B.Tyrowicz

B Data: 4 stycznia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
I. Duda

W. S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H. J. Wnorowski

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki
J. B. Tyrowicz

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
I. Duda

W. S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H. J. Wnorowski
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B Data: 4 stycznia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: P.Litwiniuk Przeciw:  A. Glapinski
I. K. Dabrowski
I. Duda
W. S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
G. Mastowska
J. B. Tyrowicz
H. J. Wnorowski
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