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Raport o inflagji — lipiec 2023 .

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 zostala opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Dyrektor
Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 11 2 Raportu zostaty uwzglednione dane dostepne do 30 czerwca
2023r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona

z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2023 r.
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Synteza

Synteza

W I kw. 2023 r. roczna dynamika aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostawata niska. Dotyczylo to
przede wszystkim gospodarek rozwinietych, w tym strefy euro. Negatywnie na globalna koniunkture
wplywaly skutki wczesniejszego silnego wzrostu cen surowcdw, zaciesnienie warunkéw finansowania
w wigkszosci gospodarek oraz wysoka niepewnos¢. W tych warunkach dynamika wolumenu handlu
Swiatowego pozostata niska. Natomiast w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego oddziatywato
ztagodzenie napie¢ w globalnych sieciach podazy, a takze bardzo dobra sytuacja na rynkach pracy

w wiekszosci gospodarek.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja w gospodarce $wiatowej obnizyta sie, cho¢ nadal jest
wysoka. W kierunku wysokiej dynamiki cen oddziatuja wtérne efekty wczesniejszych szokow
podazowych, w tym na rynku energii, odbudowa aktywnosci w sektorze ustug, jak réwniez rosnace
koszty pracy oraz wysokie zyski jednostkowe przedsigbiorstw. W tych warunkach inflacja bazowa
w wiegkszosci krajow pozostaje wysoka, niemniej w czesci gospodarek stopniowo sie obniza. Jednoczesnie
w ostatnich miesigcach ceny energii i dynamika cen zywnosci zaczety spadac, a napiecia w globalnych
faricuchach dostaw ustgpily. W konsekwencji nastepuje ograniczenie presji kosztowej, co w wielu
gospodarkach znajduje odzwierciedlenie w coraz nizszej dynamice cen produkcji, przy czym

w niektdrych krajach jest ona ujemna.

Ceny surowcOdw na rynkach $wiatowych obnizyly si¢ w ostatnim okresie, do czego przyczynilo sie
ograniczenie popytu zwiazane z pogorszeniem globalnej koniunktury oraz poprawiajaca si¢ sytuacja
podazowa na wybranych rynkach, a w przypadku surowcéw energetycznych takze tagodna zima.
Jednoczesnie ceny wielu surowcéw byly wciaz relatywnie wysokie, co wynikato z nadal ograniczonej

podazy, zwiazanej przede wszystkim z konsekwencjami rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie.

W ostatnim czasie wiele bankéw centralnych podniosto stopy procentowe — cho¢ wiekszos¢ z nich
w mniejszej skali niz w poprzednich miesigcach — lub utrzymywato je na niezmienionym poziomie po
wczesniejszych podwyzkach. Na $wiatowych rynkach finansowych rentownosci obligacji skarbowych
w wiekszosci gospodarek nadal ksztattowaly sie na poziomie wyraznie wyzszym niz $rednio
w poprzednich latach. Z kolei ceny akcji — po przejsciowych wahaniach w marcu br. zwigzanych
z zaburzeniami w sektorze bankowym w niektérych krajach — pod koniec czerwca br. byly wyzsze niz na
poczatku roku, zwlaszcza na rynkach rozwinietych. Jednoczesnie dolar amerykanski w dalszym ciggu

stopniowo ostabiat si¢ wzgledem wielu walut.

W Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach na $wiecie — roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach obnizyta sie (z 18,4% w lutym do 11,5% w czerwcu 2023 r.
wedlug szybkiego szacunku GUS). Najwiekszy wplyw na obnizenie sie inflacji w tym okresie mial spadek
rocznej dynamiki cen energii. Nizsza inflacja wynikata takze — cho¢ w mniejszym stopniu — z malejacej

rocznej dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz spadku inflacji bazowej. Spadek inflacji
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CPI wynika zaréwno z ujemnych efektéw bazy (zwiazanych z silnym wzrostem cen w nastepstwie
wybuchu rosyijskiej agresji zbrojnej przeciwko Ukrainie), jak i ze spadku cen surowcoéw na rynkach
$wiatowych oraz ustapienia napie¢ w globalnych taricuchach dostaw. Wystepujace w 2022 r. zaburzenia
w tych obszarach istotnie zwigkszaly koszty funkcjonowania przedsiebiorstw, co — pomimo stabnacej
dynamiki popytu — sktaniato firmy do podnoszenia cen débr konsumpcyjnych. W czesci branz skala tych
podwyzek byta wieksza niz skala wzrostu kosztéw, co znajdowato odzwierciedlenie w istotnie wyzszej
niz w poprzednich latach rentownosci sprzedazy w sektorze przedsigbiorstw. W pierwszych miesigcach

2023 r. nastapit wyrazny spadek dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu.

W warunkach niskiego wzrostu gospodarczego na swiecie, w ostatnim okresie rowniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywnosci. W I kw. 2023 r. dynamika PKB wyniosta -0,3% r/r (wobec 2,3% r/r
w IV kw. 2022 r.), przy dalszym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego i ujemnym wkladzie zmiany
zapasow. Jednoczesnie nadal rosty inwestycje, a wklad eksportu netto do dynamiki PKB istotnie sie
zwigkszyl. Czynnikiem wspierajacym aktywnos¢ inwestycyjna sektora przedsiebiorstw byla relatywnie
dobra sytuacja finansowa firm, pomimo jej pewnego pogorszenia w ostatnim czasie. Dostepne dane
miesieczne wskazuja na utrzymywanie sie relatywnie niskiej dynamiki aktywnosci gospodarczej
w II kw. br.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w 2022 r. wynidst 115,1 mld zt
(3,7% PKB) wobec 48,2 mld z1 (1,8% PKB) w 2021 r. Pogorszenie wyniku bylo przede wszystkim rezultatem
dziatan ostonowych zwigzanych ze wzrostem cen energii, w szczegdlnosci wyplat dodatkow dla
gospodarstw domowych. Z kolei diug publiczny tego sektora w 2022 r. wyraznie sie obnizy! w relacji do
PKB i uksztaltowat sie na poziomie 49,1% PKB wobec 53,6% PKB w 2021 r.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym $wiadczy niska stopa bezrobocia, wysoki poziom
zatrudnienia oraz dalszy wzrost przecietnych wynagrodzen nominalnych. Jednoczesnie ostabienie
aktywnosci gospodarczej oddziatuje w kierunku spadku liczby wakatéw oraz ograniczenia dynamiki
zatrudnienia i ptac, przy czym wynagrodzenia w ujeciu realnym pozostawalty w ostatnim czasie nizsze

niz przed rokiem.

W  warunkach relatywnie stabilnych rentownosci obligacji w gléwnych gospodarkach oraz
obserwowanego i prognozowanego spadku inflacji, a takze utrzymujacych sie oczekiwan rynkowych na
mozliwy spadek stop procentowych w horyzoncie kilku kwartatéw, w ostatnich miesiagcach rentownosci
polskich obligacji skarbowych ksztalttowaly si¢ w poblizu poziomu z poczatku biezacego roku.

Jednoczesnie nastgpito wyrazne umocnienie kursu zlotego do gtéwnych walut.

W zwigzku z dokonanym wczesniej silnym zaciesnieniem polityki pienieznej w Polsce, w I kw. 2023 r.
roczna dynamika agregatu M3 byta nadal istotnie nizsza od wieloletniej Sredniej, przy zmniejszajacym sig
stanie depozytéw biezacych i wzroscie depozytdw terminowych. Jednoczesnie ponownie obnizyla sie
roczna dynamika kredytu dla przedsigbiorstw oraz po raz kolejny poglebil sie¢ spadek kredytu dla

gospodarstw domowych.

W I kw. 2023 r. saldo rachunku biezacego istotnie si¢ poprawito. Wynikato to przede wszystkim
z poprawy salda obrotéw towarowych, przy utrzymaniu sie nadwyzki w handlu ustugami. Wskazniki

nierdéwnowagi zewnetrznej swiadcza o zrownowazeniu polskiej gospodarki.
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Synteza

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji ekonomicznej 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 marzec - czerwiec 2023 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu
2023 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie¢ wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigznej

w okresie luty - maj 2023 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajacg dane dostepne do 22 czerwca 2023 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 11,1 — 12,7% w 2023 r. (wobec 10,2 —
13,5% w projekcji z marca 2023 r.), 3,7 — 6,8% w 2024 r. (wobec 3,9 — 7,5%) oraz 2,1 — 5,1% w 2025 r. (wobec
2,0 — 5,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale -0,2 — 1,3% w 2023 r. (wobec -0,1 — 1,8% w projekcji z marca 2023 r.),
1,4-3,3% w 2024 r. (wobec 1,1 — 3,1%) oraz 2,1 — 4,4% w 2025 r. (wobec 2,0 — 4,3%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W I kw. 2023 r. roczna dynamika aktywnosci
gospodarczej na S$wiecie pozostawala niska
(Wykres 1.1). Dotyczylo to przede wszystkim
gospodarek rozwinietych, w tym strefy euro.
Negatywnie na globalng koniunkture wplywaly
skutki

surowcoOw, zacie$nienie warunkdéw finansowania

wczesniejszego silnego wzrostu cen

w  wiekszosci  gospodarek oraz = wysoka

niepewno$é. W tych warunkach dynamika
wolumenu handlu $wiatowego pozostata niska.
Natomiast w kierunku wyzszego wzrostu
gospodarczego oddzialywalo ztagodzenie napiec¢
w globalnych sieciach podazy (Wykres 1.2), a
takze bardzo dobra sytuacja na rynkach pracy w

wiekszosci gospodarek.

Wskazniki koniunktury na swiecie sygnalizowaty
jej ograniczona poprawe w II kw. 2023 r. w
zwigzku z przyspieszeniem dynamiki aktywnosci
w sektorze ustug. Rownoczesnie w przetworstwie
przemystowym koniunktura pozostawata staba

przy niskim naptywie zamowien.

W strefie euro dynamika PKB wIkw.2023 r.
obnizyta sie do 1,0% r/r (wobec 1,8% r/r w IV kw.
2022 r; Wykres 1.3)},

wszystkim z wolniejszego wzrostu konsumpcji

co wynikato przede

prywatnej — w warunkach wysokiej inflacji
istabych nastrojow konsumentéw — a takze ze
spadku konsumpcji publicznej. Wktad eksportu
netto do wzrostu PKB pozostat dodatni, cho¢ byt
nieznacznie mniejszy niz kwartal wczesniej.

Jednoczes$nie w I kw. 2023 r. wzrosta dynamika

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
proc. proc.

16 24

18

12

mm PKB (lewa 0$)

Produkcja przemystowa (prawa o$)

——Eksport (prawa 0$)

212 -18

—Sprzedaz detaliczna (prawa o$)
-16 -24
0491 06gq1 08gl 10gql 12q1 14g1 16ql 18gl 20ql  22q1

Zrédlo: dane Bloomberg, Datastream, Centraal Planbureau, OECD,
Eurostat, MFW i krajowych urzedéw 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
$wiatowego eksportu wg danych Centraal Planbureau. Ze wzgledu na ograniczona dostepno$é
danych z niektérych krajéw, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregow
nieznacznie si¢ r6znia.

Wykres 1.2 Indeks zaburzen globalnych fancuchéw dostaw (Global
Supply Chain Pressure Index, GSCPI)
5

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 1
2 -2

04ml 06ml 08ml1 10ml1 12ml1 14ml1 16ml 18ml1 20ml 22ml

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.

1 W ujeciu kw/kw PKB w strefie euro w I kw. 2023 r. i w IV kw. 2022 r. spadt 0 0,1% (dane odsezonowane).
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nakladéw inwestycyjnych, co wiazato si¢ m.in. ze
ztagodzeniem napie¢ w globalnych sieciach
podazy oraz ze wzrostem inwestycji budowlanych
w  zwiazku z  korzystnymi  warunkami
pogodowymi. Sytuacja na rynku pracy byla nadal
dobra, a stopa bezrobocia w maju 2023 r.
ksztattowata sie na najnizszym poziomie w historii

strefy euro (6,5%).

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
2023 r. wzrosta do 1,8% r/r (wobec 0,9% r/r
w IV kw. 2022 r.; Wykres 1.4)2, cho¢ pozostata
nieco nizsza od wieloletniej $redniej. Wyzsza
dynamika PKB w I kw. br. byta zwigzana zaréwno
z szybszym wzrostem konsumpdji, jak i wyzszym
wkladem eksportu netto. Jednoczesnie spadek
inwestycji prywatnych poglebiat sie¢ za sprawa
nadal obnizajacych sie nakladéw w sektorze
nieruchomosci mieszkaniowych, co — podobnie jak
zmiana zapaséw — ograniczalo dynamike PKB
w I kw. br. Sytuacja na rynku pracy na poczatku
ITkw.2023 r. byla

w maju br. stopa bezrobocia wzrosta do 3,7%

nadal korzystna, cho¢
(z najnizszego od kilku dekad poziomu 3,4%

w kwietniu br.).

W Chinach dynamika PKB w I kw. 2023 r. wzrosta
do 4,5% r/r (wobec 2,9% r/r w IV kw. 2022 r.), do

czego przyczynila sie gléwnie odbudowa

konsumpcji  prywatnej po  odejsciu  od
restrykcyjnej  polityki  epidemicznej  ,zero
COVID”. Jednoczesnie wzrost PKB byt

ograniczany przez utrzymujaca sie dekoniunkture

na rynku nieruchomosci oraz spowolnienie

wzrostu w gospodarce $wiatowe;.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro® wzrost PKB ponownie spowolnit
(do 0,6% r/r w I kw. 2023 r. z 1,9% r/r w IV kw.
2022 1.).

podwyzszonej

W warunkach wysokiej inflacji,

niepewnosci 1 wczesniejszego
zacie$nienia polityki pienieznej, ograniczajaco na

wzrost PKB w I kw. br. oddziatywalo poglebienie

Wykres 1.3 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozydja (r/r)
proc.
15 15

10 10

Zmiana stanu zapasow
Eksport netto
= Inwestycje

10 mm Konsumpcja prywatna 10
== Konsumpcja publiczna

—PKB

-15 -15
041 06g1 08gl 10ql 12q1 141 16g1 18ql1 20l 22q1

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

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

proc.
15 - r 15

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto

== Inwestycje

mm Konsumpcja prywatna
== Konsumpcja publiczna
-—PKB

-15 1 L .15
04gq1 06g1 08gql 10g1 1291 14q1 16ql 18ql 20q1  22q1

-10 - r-10

Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

2 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych wzroést o 2,0% kw/kw saar wobec 2,6% kw/kw saar w IV kw. ub.r.
3 Zagregowana dynamika PKB Czech, Wegier i Rumunii w ujeciu rocznym.
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sie¢ spadku akumulagji brutto oraz spowolnienie
wzrostu konsumpcji prywatnej. Dynamike PKB

wspierat natomiast eksport netto.
1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja
w gospodarce swiatowej obnizyta sie, cho¢ nadal
jest wysoka (Wykres 1.5). W kierunku wysokiej
dynamiki cen oddzialuja ~wtérne efekty
wczesniejszych szokéw podazowych, w tym na
rynku energii, odbudowa aktywnosci w sektorze
ustug, jak roéwniez rosnace koszty pracy oraz
wysokie zyski jednostkowe przedsiebiorstw
(Wykres 1.6). W tych warunkach inflacja bazowa
w wigkszo$ci krajow pozostaje wysoka (Wykres
1.7)%, niemniej w czesci gospodarek stopniowo sie
obniza. Jednoczesnie w ostatnich miesiacach ceny
energii i dynamika cen zywnosci zaczely spadac,
anapiecia w globalnych tancuchach dostaw
ustapily. W konsekwencji nastepuje ograniczenie
presji kosztowej, co w wielu krajach znajduje
odzwierciedlenie w coraz nizszej dynamice cen
produkgdji, przy czym w niektorych krajach jest ona

ujemna (Wykres 1.8).

W strefie euro w maju 2023 r. inflacja HICP
obnizyla sie do 6,1% r/r (wobec 8,6% r/r w styczniu
2023 r. oraz wobec wieloletniego szczytu 10,6% r/r
w pazdzierniku 2022r.)5, osiagajac najnizszy
poziom od lutego 2022 r. Spadek inflacji od jesieni
2022 r. wynikal z nizszych cen energii zaréwno
wskutek spadkéw cen surowcdéw energetycznych
i dziatan ostonowych rzadow, jak i efektu bazy
wysokich cen energii w ub.r. Jednoczes$nie inflacja
bazowa pozostawala w maju br. na
podwyzszonym poziomie (5,3% 1/r)°, znacznie

przewyzszajacym wieloletnig srednia (1,5% 1/r)”.

Wykres 1.5 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych na swiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
12 12

10 10
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Zrédlo: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.6 Dynamika deflatora PKB i jej struktura w strefie euro
(x/r)

proc.
8 8
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Zrodlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Deflator PKB to miara poziomu cen finalnych towaréw i ustug wytworzonych w danej gospodarce
w danym okresie. Jednostkowe koszty pracy —koszty zwigzane z zatrudnieniem podzielone przez
realny PKB; Zyski jednostkowe — nadwyzka operacyjna brutto i dochéd mieszany podzielone
przez realny PKB; Podatki jednostkowe — podatki od produkgji i importu pomniejszone o subsydia
i podzielone przez realny PKB.

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

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

4 Jako inflacje bazowa opisano krajowy wskaznik CPI (dla strefy euro wskaznik HICP) z wylaczeniem cen zywnosci i energii (dla
strefy euro réwniez z wytaczeniem cen wyrobow alkoholowych i tytoniowych).

5 Z kolei w czerwcu 2023 r. — wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja HICP w strefie euro wyniosta 5,5% r/r.

¢ Z kolei w czerwcu 2023 r. — wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja bazowa w strefie euro wyniosta 5,4% r/r.

7 Srednia w okresie styczer 2002 r. - grudzier 2022 r.
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Inﬂacja CPI w Stanach Zjednoczonych obniZy%a sie Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych

w maju 2023 r. do 4,0% r/r (wobec 6,4% r/r w %gjpc’darkadl (&/r)
styczniu 2023 r. oraz wobec wieloletniego szczytu [*
40 40
9,1% r/r w czerwcu 2022 r.). Do spadku inflagi | a5
Stany Zjednoczone —Strefa euro ——Chiny

przyczynily sie przede wszystkim nizsze @ a0

dynamiki cen Zywnosci i cen energii. Jednocze$nie =~ 2

inflacja bazowa CPI obnizata si¢ znacznie wolniej
15
niz inflacja ogétem (do 53% r/r w maju 2023 r.

wobec 5,6% r/r w styczniu 2023 r.), przy wyraznie 5

wyzszej dynamice cen ustug niz towaréw. 0

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza — °

05m1 07ml1 09m1 11ml1 13ml1 15m1 17ml1 19m1 21ml 23ml

StrEfy euro lnﬂaqa od poczqtku br. obnizata SIE, Zr6dto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Datastream.

IeCZ pOZOSta{a WySOka (Wykres 1 9) W kierunku Stany Zjednoczone — dynamika cen producenta w sektorach przetwoérstwa przemystowego,

strefa euro i Chiny — dynamika cen producenta w przemysle.

spadku inflacji konsumenckiej oddziatywaty

wyraznie nizsza dynamika cen energii oraz

] . ] . Wykres 1.9 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)
stopniowy spadek dynamiki cen zywnosci. w Czechach, Rumuniiina Wegrzech (r/r)

proc.

Inflacja bazowa réwniez zaczela si¢ obnizac, lecz 5 28
nadal byta wysoka. W maju 2023 r. inflacja CPIw
Czechach obnizyta si¢ do 11,1% r/r (wobec 17,5% Crechy | —Wegry Rumuhia

r/r w styczniu 2023 r.), na Wegrzech do 21,5% 1/r N
(wobec 25,7% r/r w styczniu 2023 r.), a w Rumunii
12

spadia do 10,6% r/r (wobec 15,1% r/r w styczniu
2023 1.). °
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Ceny surowcow na rynkach swiatowych obnizyty

si¢ w ostatnim okresie, do czego przyczynilo sie Zrédio: krajowe urzedy statystyczne.

ograniczenie popytu zwigzane z pogorszeniem

globalnej koniunktury oraz poprawiajaca sie "U\g’/t‘fes 1.10 Cena barytki ropy naftowej Brent

sytuacja podazowa na wybranych rynkach, a w 1% 150
przypadku surowcow energetycznych takze
fagodna zima. Jednoczesnie ceny wielu surowcéw
byly wciaz relatywnie wysokie, co wynikato z
nadal ograniczonej podazy, zwiazanej przede
wszystkim z konsekwencjami rosyjskiej agresji

zbrojnej przeciw Ukrainie.

Srednia cena ropy naftowej Brent w czerwcu br.?

byta o0 36% nizsza niz przed rokiem (Wykres 1.10).

0
Ceny ropy znajduja si¢ jednak wcigz na poziomie _f5ml_ l6ml 17ml_ lemi lomi  20mi  2iml  22ml  23ml
Zrédto: dane Bloomberg.

wyzszym niz przecietnie przed pandemia

8 Srednie ceny surowcéw energetycznych policzono na podstawie danych do 29 czerwca 2023 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

COVID-19 (o okolo 30% wzgledem $redniej z lat
2015-2019). Do spadku cen w ostatnich miesigcach

przyczynilo sie ostabienie koniunktury w
gospodarce  $wiatowej  skutkujace  nizsza
dynamika popytu na paliwa®. Silniejszym

spadkom cen surowca przeciwdziataty natomiast
sankcje nakiadane na Rosje!® i zwigzane z nimi
obawy o dostepnos¢ ropy na rynku
miedzynarodowym, a takze polityka ograniczania

podazy prowadzona przez kraje OPEC+11.

W ostatnich miesigcach wyraznie obnizyly sie
takze ceny gazu ziemnego i wegla (Wykres 1.11).
Oprdcz ostabienia aktywno$ci gospodarczej na
Swiecie, sprzyjala temu wyzsza niz przecigtnie
temperatura zima 2022/23 oraz wysokie zapasy
gazu ziemnego w UE. W czerwcu 2023 1. gaz i
wegiel na rynku europejskim byly o okoto 69%
tanisze niz rok wczesniej. Jednoczesnie ceny obu
tych surowcéw byly wciaz znaczaco wyzsze niz
przed pandemig COVID-19 (odpowiednio o okolo
76% 1 36% wzgledem $redniej z lat 2015-2019).

Indeks cen surowcow rolnych NBP w okresie od
lutego do czerwca br.”? nieznacznie si¢ obnizyt
(Wykres 1.12). Jednoczesnie indeks ten w czerwcu
byt o okoto 6% nizszy niz rok wczesniej, gléwnie
wskutek spadku cen pszenicy i rzepaku w wyniku
poprawy oczekiwan dotyczacych ich podazy oraz
zawarcia porozumien umozliwiajacych eksport z
Ukrainy przez Morze Czarne. Nizsze niz przed

byty

nabiatowych w warunkach ostabienia $wiatowego

rokiem rowniez ceny  produktow

popytu (zwlaszcza ze strony krajow azjatyckich)

przy
globalnej podazy mleka. Ceny surowcoéw rolnych

oczekiwanym nieznacznym  wzroscie

pozostawatly przy tym znaczaco wyzsze niz przed

Wykres 1.11 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usort USDIMWh
500 r 500
450 r 450
400 - 400
—Wegiel (lewa 0$)
350 - 350
Gaz (prawa 0$)
300 - 300
250 - 250
200 - 200
150 - 150
100 - 100
50 - 50
0 L 0

15m1 16m1 17ml 18m1 19m1 20m1 21ml 22m1 23ml

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny wyrazaja notowania kontraktéw 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 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych

indeks,
sty-20=100

160 - ¢ 160
145 - 145
130 | + 130
115 115
100 | - 100
85 | 1
70 70
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

9 W szczegdlnosci po rezygnagiji z polityki ,, zero COVID” popyt na paliwa w Chinach byt stabszy od oczekiwanego.
105 grudnia 2022 r. UE zakazata importu ropy z Rosji droga morska, a od 5 lutego 2023 r. sankcje obejmuja rowniez produkty naftowe
(paliwa). Dodatkowo 5 grudnia 2022 r. panistwa G7, UE oraz Australia wprowadzity maksymalna cene na rosyjska rope w wysokosci

60 USD/b, zakazujac $wiadczenia ustug dla statkéw przewozacych rosyjska rope sprzedang powyzej ustalonego limitu. UE zakazata
takze 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.

11 Kraje OPEC+ ograniczyty produkcje o 100 tys. b/d od pazdziernika, o 2 mln b/d od listopada 2022 r., 0 1,66 mln b/d od maja i o

1 mIn b/d od lipca 2023 r.

12 §rednie ceny surowcéw rolnych policzono na podstawie danych do 28 czerwca 2023 r.
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pandemia COVID-19 (o okoto 47% w czerwcu br.
wzgledem $redniej z lat 2015-2019, w tym
zwlaszcza wieprzowiny wskutek silnego spadku
pogtowia trzody chlewnej w UE w ostatnich
latach).

1.4 Polityka pieniezna za granica

W ostatnim okresie wiele bankéw centralnych
podniosto stopy procentowe — cho¢ wigkszos¢ z

nich w mniejszej skali niz w poprzednich

miesigcach - lub utrzymywalo je na
niezmienionym poziomie po wczesniejszych
podwyzkach  (Wykres 1.13). Oczekiwania

uczestnikdéw rynkow finansowych implikowane z
wyceny instrumentéw finansowych wskazuja, ze
stopy procentowe w wigkszosci gospodarek
rozwinietych moga w horyzoncie roku nieco
wzrosna¢ lub ustabilizowac sig, a w dalszej

perspektywie moga sie obnizy¢ (Wykres 1.14).

Europejski Bank Centralny (EBC) w ostatnich
miesigcach kontynuowal zaciesnianie polityki
pienieznej. Od lipca 2022 r. — w osmiu krokach —
podnidst stopy procentowe tacznie o 4 pkt proc., w
tym stope depozytowa do 3,50%. Uczestnicy
rynkéw  finansowych  oczekuja, Ze stopa
depozytowa EBC moze wzrosna¢ do okoto 4,00%

w biezacym roku. W ostatnim okresie EBC

zdecydowat o zaprzestaniu od lipca br.
reinwestycji srodkow z zapadajacych
instrumentéw  finansowych zakupionych w

ramach programu skupu aktywow (asset purchase
programme, APP). Jednoczesnie EBC kontynuuje
elastyczne reinwestycje srodkéw z zapadajacych
obligacji zakupionych w ramach pandemicznego
programu skupu aktywow (pandemic emergency

purchase programme, PEPP).

W  czerwcu br. Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych (Fed) utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie po wczesniejszych
podwyzkach. Od marca 2022 r. do maja 2023 r. Fed
na dziesieciu kolejnych posiedzeniach podnidst
stopy procentowe o facznie 5 pkt proc. i obecnie

przedziat dla stopy fed funds wynosi 5,00-5,25%.

14

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.
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Strefa euro —Stany Zjednoczone
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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 1.14 Przeszly, obecny i oczekiwany przez uczestnikdéw
rynku poziom stép procentowych bankéw centralnych w
wybranych gospodarkach
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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 IRS - stan na 30 czerwca 2023 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Oczekiwania uczestnikdw rynkéw finansowych
wskazuja, ze stopa fed funds moze wzrosna¢ do
okolo 5,25-5,50% w III kw. br., a w dalszej

perspektywie moze sie obnizy¢.

W ostatnich miesigcach wiele bankow centralnych
innych gospodarek rozwinietych — m.in. Wielkiej
Brytanii, Szwajcarii, Szwecji, Australii i Kanady —
ponownie podniosta stopy procentowe, cho¢
wiekszos¢ z nich w mniejszej skali niz w

poprzednich miesigcach.

Wiele bankéw centralnych w gospodarkach
wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej - po wczesniejszym  silnym
zacie$nieniu polityki pienieznej — w ostatnim
okresie utrzymywalo stopy procentowe bez
zmian. Z kolei banki centralne m.in. Chin oraz
Wegier w ostatnim okresie poluzowaly parametry

polityki pienieznej.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach czynnikiem sprzyjajacym
poprawie nastrojow na S$wiatowych rynkach
finansowych bylo zmniejszenie skali podwyzek
bankow

stop  procentowych przez wiele

centralnych ~ gospodarek  rozwinigetych i
utrzymanie w czerwcu br. parametréw polityki
pienieznej Fed bez zmian (por. rozdz. 1.4 Polityka
pienigzna za gramicq). Z kolei w przeciwnym
kierunku oddziatywata niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw aktywnosci gospodarczej na swiecie,
w  sektorze

zwigzana m.in. z zaburzeniami

bankowym w niektorych krajach.

W  tych warunkach rentownosci obligacji
skarbowych w wigkszosci gospodarek w dalszym
ciagu ksztaltowaly sie¢ na poziomie wyraznie
wyzszym niz Srednio w poprzednich latach
(Wykres 1.15). Z  kolei

przejsciowych ~ wahaniach w

ceny akci - po
marcu  br.
sektorze

zwigzanych z  zaburzeniami w

bankowym w niektorych krajach — pod koniec

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.15 Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych

proc. proc.
5 10
Stany Zjednoczone (lewa o$)
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4
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone i Niemcy - rentownosci 10-letnich obligadji; gospodarki wschodzace —
Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.16 Indeksy cen akgji na $wiecie

indeks,

sty-20=100
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.
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czerwca br. byly wyzsze niz na poczatku roku,

zwlaszcza na rynkach rozwinietych (Wykres 1.16).

W  ostatnim  okresie dolar  amerykanski
kontynuowat stopniowe ostabianie sie¢ wzgledem
euro, czemu sprzyjalo zmniejszenie  sie
dysparytetu =~ pomiedzy  poziomem  stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro (Wykres 1.17). Jednoczesnie dolar ostabit sie
wobec walut gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 1.17 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro oraz
walut gospodarek wschodzacych i gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)

indeks,

Sty-20=100
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index, Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kurséw walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Roczna dynamika cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie — w ostatnich
miesigcach obnizyta sie (z 18,4% w lutym do 11,5%
w czerwcu 2023 r. wedtug szybkiego szacunku
GUS; Wykres 2.1)1.

obnizenie si¢ inflacji w tym okresie miat spadek

Najwiekszy wptyw na

rocznej dynamiki cen energii. Nizsza inflacja
wynikata takze — cho¢ w mniejszym stopniu — z
malejacej rocznej dynamiki cen zywnos$ci i
napojow bezalkoholowych oraz spadku inflacji

bazowej.

Spadek rocznej dynamiki cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych wynika zaréwno z ujemnych
efektéw bazy (zwigzanych z silnym wzrostem cen
w nastepstwie wybuchu rosyjskiej agresji zbrojnej
przeciwko Ukrainie), jak i ze spadku cen
surowcow na rynkach swiatowych (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcow) oraz ustapienia napie¢ w
globalnych tancuchach dostaw. Wystepujace w
2022 r. zaburzenia w tych obszarach istotnie
koszty
przedsigbiorstw, co — pomimo stabnacej dynamiki

zwiegkszaty funkcjonowania
popytu — sktanialo firmy do podnoszenia cen dobr
konsumpcyjnych. W cze$ci branz skala tych
podwyzek byla wigksza niz skala wzrostu
kosztdéw, co znalazlo odzwierciedlenie w istotnie
wyzszej niz w poprzednich latach rentownosci
sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw (Wykres
2.2; por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja). Przyczyniato
sie to takze do wzrostu inflacji bazowej do

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 czerwcu 2023 r. — szybki szacunek GUS.

Wykres 2.2 Dynamika deflatora PKB i jej struktura (1/r)
proc.
18 18

15 == Jednostkowe koszty pracy == Zyski jednostkowe 15
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Deflator PKB to miara poziomu cen finalnych towardw i ustug wytworzonych w danej gospodarce
w danym okresie. Jednostkowe koszty pracy — koszty zwiazane z zatrudnieniem podzielone przez
realny PKB; Zyski jednostkowe — nadwyzka operacyjna brutto i dochéd mieszany podzielone
przez realny PKB; Podatki jednostkowe — podatki od produkgji i importu pomniejszone o subsydia
i podzielone przez realny PKB.

13 Jednoczesnie od poczatku 2023 r. istotnie obnizyla si¢ miesieczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. W maju oraz
czerwcu wyniosta ona 0,0% m/m (dane nieodsezonowane; dane za czerwiec wedlug szybkiego szacunku GUS).
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marca br. Z kolei w kwietniu i maju br. inflacja

bazowa si¢ obnizyta.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w lutym i marcu br. pozostawata na poziomie
24,0% 1/r, po czym obnizyta sie do 18,9% r/r w
maju br. Na ksztattowanie sie inflacji cen zywnosci
w I kw. br. istotny wpltyw miata wysoka dynamika
cen produktéw zbozowych i nabiatowych ze
wzgledu na presje kosztowa zwiazang z wysokimi
cenami energii, sSrodkéw produkcji i opakowan
oraz kosztami pracy. Wyraznie podwyzszona byta
rowniez roczna dynamika cen migsa i warzyw
wskutek ograniczonej podazy. Dodatkowo w
kierunku wyzszej inflacji cen zywnosci w lutym
br. oddzialywal dodatni efekt bazy, bedacy
skutkiem obnizenia podatku VAT w ramach
Tarczy Antyinflacyjnej w lutym 2022 r. Jednakze
utrzymanie obnizonej do zera stawki VAT na
podstawowe produkty Zzywnosciowe wciaz
oddziatuje w kierunku niZszego poziomu cen
zywnosci. W kwietniu i maju br. obnizeniu
wskaznika sprzyjala natomiast stopniowo
stabnaca presja kosztowa, poprawa sytuacji
podazowej (w tym na rynku warzyw) oraz
wygasanie wplywu silnego wzrostu cen po
wybuchu rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw

Ukrainie na wskaznik cen.

Inflacja cen energii obnizyla si¢ z 31,0% r/r w
lutym br. do 9,2% r/r w maju br. (Wykres 2.3). W
kierunku wyzszej inflacji cen energii w lutym br.
oddziatywata wyzsza roczna dynamika cen paliw
do prywatnych $rodkéw transportu, gazu oraz
energii cieplnej na skutek oddzialywania
dodatnich  efektow bazy zwigzanych =z
wprowadzeniem obnizonych stawek podatku
VAT w lutym 2022 r. Spadek rocznej dynamiki cen
energii od marca br. wynikal z kolei przede
wszystkim z wygasania wptywu silnego wzrostu
cen paliw i opalu po wybuchu rosyjskiej agres;ji
zbrojnej przeciw Ukrainie na wskaznik cen.
Dodatkowo do spadku cen energii przyczynity sie
nizsze ceny opatu w warunkach prowadzenia

przez gminy sprzedazy wegla po ustawowo

Wykres 2.3 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
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okreslonej cenie oraz spadku cen tego surowca na
rynkach $wiatowych. Obnizeniu inflacji cen
energii sprzyjal rowniez spadek cen paliw do
prywatnych srodkéw transportu w $lad za
taniejaca ropa naftowa na rynku swiatowym przy

umocnieniu ztotego.

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
osiagneta szczyt w marcu br. (12,3% r/r wobec
12,0% 1/r w lutym br.), a nastepnie zmniejszyta sie
do 12,2% r/r w kwietniu i 11,5% r/r w maju br.
(Wykres 2.4). Spadek tej miary inflacji bazowej
wynikal z obnizenia rocznej dynamiki cen
zaréwno ustug, jak i towaréw niezywnosciowych.
Gléwnymi przyczynami obnizenia sie inflacji
bazowej byt stabnacy popyt utrudniajacy firmom
przenoszenie kosztéw produkgji na ceny finalne
dobr, ustapienie zaburzenn w miedzynarodowych
laricuchach podazy, aprecjacja zlotego oraz
czynniki jednorazowe (np. zwiazane z efektami
kalendarzowymi). Obnizeniu inflacji CPI po
wylaczeniu cen zywnosci i energii towarzyszyt

spadek pozostatych miar inflacji bazowe;j.

W pierwszych miesigcach 2023 r. nastapit wyrazny

spadek dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu (do 3,1% r/r w maju br. wobec 20,1% r/r
w styczniu br., przy czym w przetworstwie
przemystowym ceny produkdji sprzedanej spadty
w maju br. 0 1,2% r/r; Wykres 2.5). W najwigkszym
stopniu wplyneto na to spowolnienie wzrostu cen
dobr energetycznych i zaopatrzeniowych w
zwiazku ze spadkiem cen surowcéw na rynkach
$wiatowych oraz umocnieniem zlotego. Obnizyta
sie takze — cho¢ w mniejszym stopniu — dynamika
cen produkcji débr przemystowych na dalszym
etapie tancucha tworzenia wartosci, tj. doébr
trwatlych,

nietrwalych, oraz inwestycyjnych. Od lutego do

konsumpcyjnych, zaréwno jak i

maja br. poziom cen produkcji sprzedanej

przemystu obnizat si¢ w ujeciu miesiecznym.

Oczekiwania  inflacyjne = konsumentow i
przedsigbiorstw mierzone statystyka bilansowa
od II kw. 2022 r. przesuwaly si¢ stopniowo w

kierunku nizszych wartosci, a od I kw. 2023 r.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.5 Dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu (PPI)

ijej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.6 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentdw i przedsiebiorstw
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen
w tempie szybszym lub rownym 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 Prognozy inflacji wedtug analitykéw sektora

finansowego z czerwca 2023 r.
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Zrédto: dane Refinitiv.
Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez Refinitiv.
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proces ten wyraznie si¢ nasilit (Wykres 2.6).
Spadek statystyk bilansowych nastepuje gléwnie
wskutek wyraznego spadku odsetka podmiotow
spodziewajacych si¢ wzrostu inflacji. Wyniki
Ankiety Makroekonomicznej NBP oraz ankiety
Refinitiv z czerwca br. wskazuja, ze ankietowani
eksperci oczekuja dalszego spadku inflacji
(Wykres 2.7). Jednoczesnie obnizyly sie krotko- i
$rednioterminowe (tj. za 4 iza 8 kwartatow)
oczekiwania inflacyjne ankietowanych ekspertow
(Tabela 2.1).

rozpatrywanych przez ekspertdw jest przy tym

Pasmo typowych scenariuszy
nadal szerokie, cos$wiadczy o utrzymujacej sie

duzej niepewnosci i zréznicowaniu opinii.
2.2 Popyti produkcja

W warunkach niskiego wzrostu gospodarczego na
$wiecie, w ostatnim okresie rOwniez w Polsce
nastgpitlo spowolnienie dynamiki aktywnosci. W
Ikw. 2023 r. dynamika PKB wyniosta -0,3% 1/r
(wobec 2,3% r/r w IV kw. 2022 r.; Wykres 2.8,
Tabela 2.2), przy dalszym ograniczeniu popytu
konsumpcyjnego i ujemnym wkiadzie zmiany
zapaséw'4. Jednoczesnie nadal rosty inwestycje, a
wklad eksportu netto do dynamiki PKB istotnie sie
zwiekszyl. Dostepne dane miesieczne wskazujg na
utrzymywanie si¢ relatywnie niskiej dynamiki

aktywnosci gospodarczej w I kw. br.

W I kw. br. spozycie gospodarstw domowych
obnizyto si¢ w ujeciu rocznym (o 2,0% 1r/r wobec
spadku o 1,1% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 2.9).

Spadek konsumpcji nastapit w warunkach

utrzymujacych si¢ skutkéw: wczesniejszych

negatywnych szokow podazowych

ograniczajacych  sile nabywcza dochodow

konsumentow, dokonanych podwyzek stép

procentowych NBP oraz utrzymujacej sie

niepewnosci zwigzanej z rosyjska agresja zbrojna
na Ukraine. Jednoczesnie ocena konsumentéw

dotyczaca  sytuacji  biezacej byla nadal

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

(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

22q3 2294 23q1  23q2

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwanaza4 10,5 10,1 9,8 7,8 7,1
kw.

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 8 5,6 59 53 4,3 4,1
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 9,7 9,6 9,6 7,5 7,1
inflacja oczekiwana (7,3-11,9)(7,5-12,2) (7,8-11,9) (5,9-9,7) (5,5-9,0)
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 57 6,1 6,0 4.8 4.6

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

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

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiaja mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu kwartatu.

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

Wykres 2.8 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, NBP.

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

2020 2021 2022 2023
gl 92 g3 g4 gl 92 93 94 ql g2 g3 g4 ql

PKB 27 7.8 1,0 -1,8 03 123 66 86 88 61 39 23 -03

Spozy cie 04 63 -02 -21 02 7.2 27 40 40 38 06 05 -10

prywatne

SEEeB 07 08 07 16 08 12 08 12 02 02 01 -1,8 -0,1

publiczne

Nakfady brutto
na $rodki trwate
Przy rost
zapasow

4 -04 -01 -24 -08 0,2 06 07 07 1,1 04 12 0,6
-0,5 24 -25 09 -04 32 49 55 53 1,7 20 1,7 -41

Eksport netto 07 05 11 02 09 05 -24 -28 -14 -0,7 0,8 1,7 43

Zrédto: dane GUS, NBP.

14 Wkiad przyrostu zapaséw do dynamiki PKB w I kw. 2023 r. wyniost -4,1 pkt. proc. w wyniku oddziatywania negatywnego efektu

bazy zwigzanego z silnym przyrostem tej kategorii w I kw. 2022 r.

20
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pesymistyczna, pomimo pewnej poprawy
nastrojow w ostatnich miesigcach (Wykres 2.10).
Konsumpcja byla natomiast wspierana przez
nadal dobra sytuacje na rynku pracy,
odzwierciedlong w niskim bezrobociu, wysokiej
liczbie pracujacych i wzrodcie przecigtnego
nominalnego wynagrodzenia, cho¢ roczna
dynamika wynagrodzen oraz funduszu ptac w
ujeciu realnym w ostatnich miesiacach byta nadal

ujemna (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy; Wykres 2.9)15.

Dynamika nakladéw brutto na $rodki trwate
ksztattowata si¢ w I kw. br. na relatywnie
wysokim poziomie (5,5% r/r wobec 54% r/r w
IV kw. ub.r; Wykres 2.11), na co — wedlug
szacunkow NBP - zlozyt sie wzrost inwestycji
przedsigbiorstw i sektora publicznego w ujeciu
rocznym, przy ujemnej dynamice
mieszkaniowych'®.  Dane ze  sprawozdan
finansowych wskazuja, Ze utrzymaniu relatywnie
wysokiej dynamiki inwestycji firm sprzyjata
przede wszystkim znaczna aktywnos¢
inwestycyjna duzych przedsigbiorstw.
Najwiekszy wklad do dynamiki inwestycji
$rednich i duzych firm mialy branze:
energetyczna, gornicza i wodna. Przedsiebiorstwa
najsilniej zwigkszaly naklady na srodki
transportu, przy nizszej dynamice nakladéw na
maszyny 1 urzadzenia oraz inwestycji

budowlanych.

Czynnikiem wspierajacym aktywnos¢
inwestycyjng sektora przedsigbiorstw  byta
relatywnie dobra sytuacja finansowa firm,
pomimo jej pewnego pogorszenia w ostatnim
czasie. W I kw. 2023 r. realny poziom sprzedazy
sektora przedsigbiorstw niefinansowych (SPN)
wzrést w  ujeciu rocznym, po spadku w
poprzednim kwartale. Zlozylo si¢ na to
zmniejszenie skali spadku sprzedazy krajowej

oraz obnizenie, wcigz relatywnie wysokiej,

Wykres 2.9 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu plac w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.10 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt
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Zrédto: dane GUS.

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

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

15 Z kolei sprzedaz detaliczna w maju br. obnizyla sie 0 6,8% r/r wobec spadku o0 7,3% r/r w kwietniu br. i 0 3,5% r/r w L kw. br.

16 W kierunku nizszych inwestycji mieszkaniowych w I kw. br. oddzialywat ostabiony popyt na nieruchomosci — odzwierciedlony
takze w wyraznym spadku w ujeciu rocznym rozpoczetych budéw mieszkan — w warunkach wczesniejszego wzrostu
oprocentowania kredytéw mieszkaniowych (por. rozdz. 2.6 Pieniqdz i kredyt).
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dynamiki sprzedazy zagranicznej. Szczegoélnie
silny wzrost realnej sprzedazy odnotowano wsrod
producentéow dobr inwestycyjnych, co potwierdza
wysoka aktywnos¢ sektora w tym obszarze
gospodarki. Wyrazny spadek odnotowano
natomiast wsrdd producentow trwatych dobr
Wynik

sektora przedsiebiorstw w I kw. 2023 r. w ujeciu

konsumpcyjnych. finansowy  brutto

nominalnym byl okoto dwukrotnie wyzszy niz
COVID-19 i

nieznacznie wyzszy niz w Ikw. 2022r., chod

przed wybuchem pandemii

wynik na sprzedazy obnizyt sie w ujeciu rocznym
(Wykres 2.12). Roczna dynamika przychodow ze
sprzedazy byla nizsza od dynamiki kosztow
sprzedazy, co wskazuje na stabnaca zdolnos¢
przedsigbiorstw  do  przenoszenia wzrostu
kosztow na ceny dobr finalnych. Najwiekszy
wkilad do dynamiki kosztow sprzedazy miaty
nadal wyzsze niz przed rokiem koszty surowcow
i materiatéw oraz wydatki na zakup towarow do

dalszej odsprzedazy.

Rentownos¢ dziatalnosci firm — mierzona zaréwno
wskaznikiem rentownosci obrotu netto, jak i
wskaznikiem rentownosci sprzedazy — w [ kw. br.
nadal ksztaltowala si¢ powyzej $redniej z lat 2010-
2019, cho¢ byta nizsza niz w I kw. 2022 r. (Tabela
2.3).

zroznicowanie rentownosci firm w przekroju

Jednoczesnie  wystepowato  wyrazne

branzowym.

W I kw. 2023 r. takze sytuacja ptynnosciowa firm
dobra.  Wskazniki
pltynnosci (szybkiej, finansowej i gotowkowej)

pozostawata  relatywnie
oraz udzial przedsigbiorstw z bezpiecznym
poziomem plynnosci gotowkowej ksztattowaty sie
powyzej wieloletniej $redniej. Jednoczesnie
wskaznik plynnosci gotéwkowej stopniowo sie
obnizat po wczesdniejszym wzrodcie zwigzanym ze
wparciem ptynnosciowym dla firm udzielonym w
ramach rzadowych dzialan antykryzysowych po

wybuchu pandemii.

Wykres 2.12 Wynik finansowy brutto sektora przedsigbiorstw i
jego skladowe

mid PLN
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mmWynik na operacjach finansowych
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
$rednia 2020 2021 2022
2010-
o9 9L G2 43 g4 ql 92 g3 g4 ql g2 3
Wskaznik
rentownosci 47 39 49 55 49 60 55 56 59 67 64 61 51 55
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 40 24 45 44 33 54 62 59 51 52 61 45 42 44

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

73,4 74,4 73,4 757 74,4 76,3 78,0 78,9 783 77,7 77,4 76,7 77,0 77,6

37,8 39,0 41,4 41,8 42,9 454 454 46,4 43,7 42,1 41,5 423 434

Wskaznik

ptynnosci 36,3
gotowkowej

Wskaznik

rentownosci 12
aktywow

Udziat zadtuzenia
z tyt. kredytéw i
pozyczek w sumie
bilansowej

38,9 42,6 42,9 43,9 43,0 44,1 446 44,1 42,7 409 399 390 375

07 11 12 10 15 18 18 18 17 21 15 15 15

152 159 159 152 151 147 143 145 145 141 142 147 143 141

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwale 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.

17 Wczesniej, w okresie od II kw. 2020 r. do III kw. 2022 r. roczna dynamika przychodéw ze sprzedazy byla wyzsza od dynamiki

kosztow.
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2. Gospodarka krajowa

W $wietle danych z Szybkiego Monitoringu NBP1#
nastroje inwestycyjne wigkszosci ankietowanych
firm — pomimo pewnej poprawy — pozostawaly
ostabione, natomiast wérod

duzych
byty

przedsigbiorstw nastroje  inwestycyjne

relatywnie korzystne.

Wkiad eksportu netto do PKB w I kw. 2023 r.
uksztattowat si¢ na wyraznie dodatnim poziomie i
wyniost 4,3 pkt proc. (wobec 1,7 pkt proc. w IV kw.
2022 r.).

krajowego nastapil istotny spadek importu w

W  warunkach ostabienia popytu

ujeciu realnym, czemu towarzyszyta dodatnia —
aczkolwiek nieznacznie nizsza niz w IV kw. ub.r.
— dynamika eksportu. W ujeciu nominalnym
2.13)

wyraznie sie obnizyla w poréwnaniu z IV kw.

dynamika importu towaréw (Wykres
ub.r., do czego przyczynilo si¢ gtéwnie obnizenie
dynamiki importu paliw i débr posrednich w
warunkach spadku $wiatowych cen surowcow
(por.
Spowolnienie gospodarcze na $wiecie wplyneto

rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).
takze na spowolnienie nominalnej dynamiki
eksportu towaréw w I kw. br., przy czym byta ona
wyraznie wyzsza niz dynamika importu.
Jednocze$nie nadal szybko rost eksport do

Ukrainy.

Warto$¢ dodana brutto w I kw. br. wzrosta o
0,7% 1/r (wobec 2,7% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres
2.14). Warto$¢ dodana brutto w przemysle byta w
I kw. 2023 r. nizsza niz przed rokiem. Z kolei w
ustugach rynkowych dynamika wartosci dodanej
brutto obnizyla si¢ w poréwnaniu z poprzednim
kwartalem, lecz pozostata dodatnia. Towarzyszyto
temu wyzsze niz w IV kw. ub.r. tempo wzrostu

wartosci dodanej w budownictwie®.

Wykres 2.13 Wktad poszczegoélnych grup towaréw do nominalnej

dynamiki importu (r/r)
proc.

50
= Paliwa mm Dobra posrednie
0 mm Dobra konsumpcyjne Dobra inwestycyjne
i Pozostate

—QOgdtem

30

20

0

-10

-20

06q1  08gq1  10q1  12q1  14ql  16q1  18ql

20q1

22q1

50

40

Zrédto: 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 ,Pozostate” naleza samochody osobowe

i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.14 Wzrost warto$ci dodanej brutto w podziale na sektory

r 12

r 10

(r/r)
proc.
12 4
10 -
g
6
4
2
0 calinn IIII" | A | | llllllllllll M | IIIIIIII
I | i I!I".‘ ol o 1 I
-2 1 "
mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo
-4
== Budownictwo mm Przemyst
-6
—Warto$¢ dodana ogdtem
_8 i
06q1  08ql  10gq1  12q1  14ql1  16gq1  18ql  20ql  22q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

18 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2023 r.
19 W I kw. 2023 r. produkcja przemystowa obnizyta o 0,6% r/r (wobec wzrostu o 4,6% r/r w IV kw. ub. r.), czemu towarzyszyto
spowolnienie dynamiki produkcji budowlano-montazowej do 3,5% r/r z 6,2% r/r w IV kw. 2022 r. W kwietniu br. produkcja
przemystowa spadta o 6,0% r/r, a produkcja budowlana wzrosta 0 1,1% r/r. Z kolei w maju br. produkcja przemystowa obnizyta sie

0 3,2% 1/1, a produkcja budowlano-montazowa o 0,7% r/r.
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2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt  sektora  instytucji rzadowych i
samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w 2022 r.
wyniost 115,1 mld zt (3,7% PKB) wobec 48,2 mld zt
(1,8% PKB) w 2021 r. (Wykres 2.15). Pogorszenie
wyniku byto przede wszystkim rezultatem
dziatan ostonowych zwigzanych ze wzrostem cen
energii, w szczegdlnosci wyplat dodatkow dla
gospodarstw domowych. Zgodnie z wyliczeniami
rzadu przedstawionymi w Programie Konwergencji
z kwietnia 2023 r., koszt wszystkich dziatan
ostonowych wynidst w ub.r. 2,4% PKB. Ponadto na
wynik sektora w ub.r. oddzialywaly zmiany w
systemie podatkowym (dochody sektora z tytutu
PIT w 2022 1. byty nizsze niz w 2021 r. o ok. 0,9 pkt
proc. PKB), wzrost kosztdw obstugi dtugu (wzrost
o 0,5 pkt proc. PKB w poréwnaniu z 2021 r.),
finansowanie = dziatan = pomocowych  dla
uchodzcéw z Ukrainy (koszt tych dziatan wynidst
0,4% PKB w 2022 r.) oraz wydatki poniesione w
zwigzku z przymusowsq restrukturyzacja Getin
Noble Bank S.A. (0,3% PKB w 2022 r.).

Wedtug  wstepnych  danych  Ministerstwa
Finansow (MF), po pierwszych pieciu miesigcach
2023 r. deficyt budzetu panstwa uksztattowat sie
na poziomie 20,9 mld zt, wobec 12,1 mld zt
nadwyzki w tym samym okresie ub.r. Do
pogorszenia wyniku w tych miesigcach przyczynit
sie¢ w szczegdlnosci spadek wplywéw z PIT (o
28,1%), ktory wynikat ze zmian w tym podatku
obowiazujacych od stycznia oraz od lipca ub.r.
(m.in. obnizka nizszej stawki tego podatku z 17%
do 12%, z moca wsteczng od poczatku 2022 r.). W
nastepstwie tych zmian Ministerstwo Finansow
przekazato podatnikom w I pétroczu br. wysokie
zwroty w ramach rozliczenia rocznego PIT za
2022r. Wedtug informacji MF =z potowy
czerwca br., laczna kwota zwrotow w 2023 r.
wyniosta ponad 27 mld zt (wobec 15,5 mld zt w
calym 2022 r.).

Zgodnie z szacunkami rzadu przedstawionymi w

Programie Konwergencji deficyt sektora instytucji

Wykres

proc. PKB
0

-7

-8

1995

215 Wynik
samorzadowych w ujeciu ESA2010

1998 2001

2004

sektora instytugi rzadowych i

2007

LN

I
2
-3

2010 2013 2016 2019 2022

Zr6dto: dane Eurostat.
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2. Gospodarka krajowa

rzadowych i samorzadowych w 2023 r. ma
wynies¢ 4,7% PKB. W kierunku jego wzrostu
oddziatuje

koniunktury — zgodnie z szacunkami zawartymi w

przede  wszystkim  ostabienie
Programie, skladnik cykliczny wyniku ulegnie
pogorszeniu o 1,1 pkt proc. PKB 1/r, podczas gdy
wynik strukturalny, tj. skorygowany o wplyw tego
czynnika, ulegnie poprawie — wzrosnie z -4,8%
PKB w 2022 r. do -4,5% PKB w 2023 r. Ponadto w
koszty

finansowania dziatan ostonowych (1,9% PKB; w

br. rzad w dalszym ciggu ponosi

szczegolnosci w  formie rekompensat dla

sprzedawcow gazu, wegla, ciepta i energii
elektrycznej za  sprzedaz
Wedlug

przedstawionych w Programie oczekiwane jest

po cenach

regulowanych). wyliczen  rzadu
takze zwigkszenie kosztow obstugi zadluzenia (o

0,5 pkt proc. PKB).

Dlug publiczny sektora w ujeciu ESA2010 w
2022 r. wyraznie si¢ obnizyt w relacji do PKB i
uksztattowat sie na poziomie 49,1% PKB (wobec
53,6% PKB w 2021 r.). Zgodnie z prognozami
rzadu zawartymi w Programie Konwergencji
wspomniana relacja na koniec 2023 r. ma wynies¢
50,5% PKB i dalej bedzie wzrasta¢ w horyzoncie
Programu (do poziomu 55,4% PKB w 2026 r.), m.in.
w  zwigzku z prefinansowaniem inwestycji

wojskowych.
24 Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym
$wiadczy niska stopa bezrobocia, wysoki poziom
zatrudnienia oraz dalszy wzrost przecietnych
wynagrodzen nominalnych. Jednoczesnie
oslabienie aktywnosci gospodarczej oddziatuje w
kierunku  spadku liczby = wakatéw  oraz
ograniczenia dynamiki zatrudnienia i ptac, przy
czym  wynagrodzenia w  ujeciu realnym
pozostawaly w ostatnim okresie nizsze niz przed

rokiem.

Wedtug danych BAEL w I kw. 2023 r. zaré6wno
liczba pracujacych, jak i liczba aktywnych

zawodowo w catej gospodarce wzrosty. Liczba

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.16 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane
min min
17,0 10,0
16,8 9,8
16,6 9,6
16,4 9,4
16,2 9,2
16,0 9,0
15,8 8,8
15,6 8,6
—Liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)
15,4 8,4
——Liczba pracujgcych w GN (prawa 0$)
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 o0séb 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 definiqji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopien 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 217 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)
proc. mm | iczba pracujgcych w SP (prawa os) min

6 7,0

5

6,8

6,6

6,4

6,2

6,0

58

56

54

52

50
12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1

Zrédto: dane GUS.

Liczba pracujacych w SP, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyrazana
w przeliczeniu na pelne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitkach
chorobowych, opiekunczych lub macierzynskich.
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pracujacych byta o 0,8% wyzsza niz przed rokiem
(wobec wzrostu o 0,1% r/r w IV kw. 2022 r.;
Wykres 2.16), przy czym w sektorze publicznym
liczba pracujacych istotnie wzrosta (dynamika
wyniosta 3,2% r/r w I kw. br. wobec 3,0% r/r w
IV kw. ub.r.), natomiast sektorze prywatnym byla
relatywnie stabilna (dynamika wyniosta 0,1% r/r
w I kw. br. wobec -0,8% r/r w IV kw. ub.r.).
Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw (SP), w firmach zatrudniajacych
10 i wiecej pracownikéw, w ostatnim czasie
wyraznie sie obnizyla (z 2,9% r/r w IV kw. ub.r. do
0,9% r/r w I kw. br.i0,4% r/r w kwietniu i maju br.;
Wykres 2.17). Na spowolnienie wzrostu liczby
pracujacych wskazuja takze dane ZUS¥. Wyniki
badan ankietowych GUS i NBP sugeruja dalsze
mozliwe ostabienie popytu na prace w gospodarce

w najblizszych kwartatach?!.

Jednoczesnie stopa bezrobocia utrzymuje sie na
bardzo niskim poziomie. Wskazuja na to zaréwno
wyniki BAEL (2,8% w I kw. br. wobec 2,9% w
IV kw. 2022 r., dane odsezonowane; Wykres 2.18),
jak i dane z powiatowych urzedéw pracy (wedtug
GUS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w
kwietniu i maju br. 5,1%, wobec 5,2% w marcu br.;

dane odsezonowane).

W warunkach korzystnej sytuacji pracownikéw na
rynku pracy i podwyzszonej inflacji, a takze
podwyzki ptacy minimalnej w styczniu br.
(0 15,9% r/1)
nominalnych byta nadal wysoka. W I kw. 2023 r.

dynamika wynagrodzen

przecietne  wynagrodzenie ~w  gospodarce
narodowej (GN) wzrosto o 14,3% r/r (wobec
12,3% r/r w IV kw. ub.r; Wykres 2.19), przy
istotnym wzroscie dynamiki ptac w administracji
publicznej (13,5% r/r wobec 4,4% r/r w IV kw.

ub.r) i w edukacji (13,1% r/r wobec 8,0% r/r w

Wykres 2.18 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14 14

/\_.\ == Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
12

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesieczne)

12

12mi1 14m1 16mil 18m1 20m1 22ml

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
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych (rejestréw urzedowych), a stopa BAEL - na
podstawie badania ankietowego (reprezentatywnej proby respondentéw).

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

Dane dotyczace stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r. podawane sa z
uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego Spisu
Rolnego z 2020 r. i nie sa w pelni poréwnywalne z wczesniejszymi okresami.

Wykres 219 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsigbiorstw (SP)
proc.
16 16
—Wynagrodzenia nominalne w SP
14 = Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesigczne

\ 14
—Wynagrodzenia realne w SP \/ oo 12
« Wynagrodzenia realne w SP - dane miesieczne
10 —\Wynagrodzenia realne w-GN 10
Wynagrodzenia nominalne w GN
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0 0
o
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L]
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Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ zaklasyfikowang wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o wynagrodzeniach w GN dotycza
pelnej zbiorowosdi, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.
Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za kwiecienn i maj 2023 r.
(kropki).

20 Wedtug danych ZUS taczna liczba pracujacych (odprowadzajacych sktadki emerytalne i rentowe, po wylaczeniu urlopow
zwigzanych z rodzicielstwem) wzrosta w maju 2023 r. 0 0,3% r/r wobec 0,5% r/r w kwietniu br. i 0,8% r/r $rednio w I kw. br.

21 Wyniki badania popytu na prace GUS za I kw. br. wskazuja na pogtebienie dotychczasowego spadku liczby wakatow w
gospodarce oraz dalsze obniZenie si¢ rocznej dynamiki wzrostu liczby obsadzonych miejsc pracy. Z kolei badania ankietowe
przedsigbiorstw prowadzone przez NBP, jak i badanie koniunktury GUS potwierdzaja pogorszenie perspektyw zatrudnienia w II i
III kw. br. (zob. Popyt na prace w pierwszym kwartale 2023 r., GUS, czerwiec 2023 r.; Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora
przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2023 r.; Koniunktura w przetwérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2023 (maj 2023),

GUS, maj 2023 r.).
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2. Gospodarka krajowa

poprzednim kwartale)?. Nominalna dynamika
wynagrodzen w SP wyniosta 13,3% r/r w I kw. br.
oraz 12,1% r/r w kwietniu i 12,2% r/r w maju
2023 r. (wobec 12,0% r/r w IV kw. ub.r.), jednak w
ujeciu realnym pozostawata ujemna (-3,0% r/r w
I kw. br. wobec -4,3% r/r w IV kw. ub.r.).

Jednostkowe koszty pracy wzrosty w I kw. 2023 r.
0 15,6% r/r (wobec 9,9% r/r w IV kw. ub.r.), na co
wplyneto przede wszystkim obniZzenie rocznej
PKB, przy
poprzednim kwartale wzroscie liczby pracujacych
wedtug BAEL i

wynagrodzen w gospodarce narodowej.

dynamiki silniejszym niz w

wyzszej rocznej dynamice

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazuja, ze

relatywnie wysoka dynamika wynagrodzen
nominalnych moze utrzymac si¢ jeszcze w II kw.
br. Z kolei w kierunku jej obnizenia powinna
oddziatywac

aktywnych na krajowym rynku pracy, zwiazana

wysoka  liczba  imigrantow
m.in. z naptywem uchodzcéw z Ukrainy (Wykres
2.20). Wedtug danych ZUS w maju br. 1085,3 tys.
cudzoziemcow objetych byto ubezpieczeniem

emerytalnym i rentowym z tytutu pracy w Polsce.

Sposr6d nich 7440 tys. osob posiadalo
obywatelstwo ukrainiskie, zas ponad 200 tys.
stanowili ubezpieczeni w ZUS uchodzcy
z Ukrainy?.

2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

W warunkach relatywnie stabilnych rentownosci
obligacji w gtownych gospodarkach (por. rozdz.
1.5 Swiatowe rynki finansowe) oraz obserwowanego
i prognozowanego spadku inflaci, a takze
utrzymujacych sie¢ oczekiwan rynkowych na
mozliwy spadek stép procentowych w horyzoncie
kilku kwartaléw (Wykres 2.21), w ostatnich
miesigcach  rentownosci

polskich  obligacji

Wykres 220 Cudzoziemcy zgloszeni do ubezpieczenia
emerytalno-rentowego w ZUS (wg stanu na koniec kwartatu)
tys.
1200 1200
1085,3
1000 1000
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800 744,0- 800

600 600
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0 0
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Zrédto: dane ZUS.

Dane oznaczone kropka i etykieta dotycza stanu na koniec maja 2023 r.

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

proc.
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Zrédto: dane NBP, Bloomberg.
Wykres 2.22 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

2 Silniejszy wzrost wynagrodzen w I kw. 2023 r. mégt by¢ spowodowany w przypadku edukacji wejsciem w zycie nowego
rozporzadzenia Ministerstwa Edukacji i Nauki w sprawie wysoko$ci minimalnych stawek wynagrodzenia nauczycieli z dnia 24
lutego 2023 r., ktére przewiduje jednak wyréwnanie pensji od poczatku tego roku.

23 Liczba legalnie pracujacych w Polsce uchodzcéw szacowana na podstawie danych ZUS. Mozliwo$¢ podejmowania pracy przez
obywateli Ukrainy (na podstawie powiadomienia) zostata wprowadzona na mocy Ustawy z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy
obywatelom Ukrainy w zwiazku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego paristwa.
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skarbowych ksztattowaty si¢ w poblizu poziomu z

poczatku biezacego roku (Wykres 2.22).

W ostatnim okresie kurs zlotego do gltéwnych
walut wyraznie sie¢ umocnit (Wykres 2.23).
W efekcie w czerwcu br. sredniomiesieczny kurs
ztotego do euro byl najsilniejszy od sierpnia

2020 r., a do dolara — najsilniejszy od lutego 2022 r.

Z kolei na rynku mieszkaniowym w I kw. 2023 r.
nominalne ceny transakcyjne w dalszym ciagu
rosty w ujeciu rocznym, w szczegolnosci w
zwigzku z wyzszymi niz przed rokiem kosztami
(Wykres 2.24).  Wedtug

dynamika  $rednich

budowy mieszkan
NBP%
transakcyjnych mieszkann wyniosta 5,1% r/r w
I kw. 2023 r. (wobec 9,8% r/r w IV kw. 2022 r.)%.

danych

cen

2.6 Pieniadz i kredyt”

W zwiazku z dokonanym wczesniej silnym

zacie$nieniem polityki pienieznej w Polsce,
w I kw. 2023 r. roczna dynamika agregatu M3 byta
nadal istotnie nizsza od wieloletniej $redniej, przy
zmniejszajacym sie stanie depozytéw biezacych
i wzro$cie depozytow terminowych. Jednoczesnie
ponownie obnizyla si¢ roczna dynamika kredytu
dla przedsiebiorstw oraz po raz kolejny poglebit

sig spadek kredytu dla gospodarstw domowych.

Dynamika agregatu M3 w I kw. 2023 r. wyniosta
6,8% 1/r (wobec 5,6% r/r w IV kw. 2022 r.; Wykres
2.25)2,

oddzialywat przede wszystkim silny przyrost

W kierunku wzrostu agregatu M3

depozytow terminowych przedsigbiorstw

i gospodarstw domowych (w ujeciu rocznym ich
zwiekszyly  sie

stany ponad dwukrotnie)

Wykres 2.23 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
55

55
—EUR/PLN ——USD/PLN

50 50

45 45

4,0 4,0

35 35

3,0 3,0

2,5 25
12mi1 14m1 16m1 18ml1 20m1 22m1

Zroédto: dane Bloomberg.

Wykres 224  Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan

w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2

13 13

6 miast RP ~=10 miast RP ——Warszawa RP
12 =12
6 miast RW = =10 miast RW = =Warszawa RW

11 11

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
07q1 0991 11q1 13q1 15q1 1791 19q1 21q1 23q1

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.25 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wklad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

25 == Pienigdz gatéwkowy w obiegu 25

Depozyty GD, terminowe
== Depozyty GD, biezace
=== Depozyty przedsiebiorstw, terminowe
=== Depozyty przedsiebiorstw, biezace
Pozostate
——Agregat monetarny M3

20 20

15 15

10

-10 -10
07m1 09m1 11iml 13m1 15m1 17m1 19m1 21im1 23m1

Zrédto: dane NBP.

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

24 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.

% Omawiane dane dotyczace cen nie pokrywaja sie¢ w pelni z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegdlnosci dane odnoszace
sie do T kw. 2023 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie grudzien 2022 r — luty 2023 r.

2% 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 I kw. 2023 r.

-0,5% kw/kw (wobec 0,3% kw/kw w IV kw. 2022 r.).

27 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3, depozytéw i kredytéw definiowana jest jako
dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
28 Z kolei w kwietniu i maju 2023 r. dynamika agregatu M3 wyniosta odpowiednio 7,1% r/ri7,2% r/r.

28
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2. Gospodarka krajowa

w warunkach wyraznie WYyzszego

oprocentowania tych depozytéw niz w
poprzednich latach (Wykres 2.26)®. Natomiast
ograniczajaco na dynamike agregatu M3 wptywat
dalszy spadek wartosci depozytéow biezacych
(w I kw. br.
gospodarstw domowych wyniosta -11,8% r/r,
-50% 1/r), jak

stanu gotédwki

dynamika depozytéw biezacych

a przedsiebiorstw rowniez
zmniejszenie  sie w  obiegu
(dynamika wyniosta -1,6% r/r w I kw. br.).

W I kw. 2023 r.
gospodarstw domowych ponownie sie obnizylo
-4,9% r/r  wobec
-3,6% r/r w IV kw. 2022 r.; Wykres 2.27)¥

w warunkach

zadluzenie kredytowe

(dynamika  wyniosta

relatywnie wysokiego
oprocentowania kredytow, ujemnej rocznej
dynamiki wynagrodzen w ujeciu realnym oraz
wcigz relatywnie pesymistycznych nastrojow
konsumentoéw (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy oraz 2.2
Popyt i produkcja). W szczegdlnosci stan kredytow
mieszkaniowych spadt o 5,3% r/r w I kw. 2023 r.
(wobec spadku o 3,2% r/r w IV kw. ub.r.) przy
nadal ostabionym popycie na te kredyty®3.
Jednocze$nie dynamika zadluzenia z tytutu
kredytéw konsumpcyjnych pozostawata ujemna
(-1,3% r/r w I kw. br. wobec -1,7% r/r w IV kw.
ub.r.),

ponownie zaostrzone2.

a kryteria ich przyznawania zostaty

W ostatnim okresie dalej spowalnial wzrost

zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw
(dynamika wyniosta 8,4% r/r w I kw. br. wobec
12,2% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 2.28)%, przy
spadku dynamiki

kredytéw o charakterze

zaréwno biezacym (11,7% r/r w I kw. br. wobec

Wykres 2.26 Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych

umoéw ztotowych
proc.

14 14
—Kredyty konsumpcyjne

——Kredyty mieszkaniowe

12 Kredyty dla przedsiebiorstw 12
——Depozyty terminowe gospodarstw domowych
~—Depozyty terminowe przedsiebiorstw

10

4 4
2 2
0 0

15m1 16m1l 17ml 18m1 19m1 20m1 21lml 22m1 23ml

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.27 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate 50

mm Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe

40 40
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

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

Zrédto: dane NBP.
Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

2 0d I kw. 2022 r. nastapita istotna zmiana struktury terminowej depozytéw. Na koniec I kw. br. depozyty terminowe stanowily
ok. 30% ogodtu depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, podczas gdy na koniec IV kw. 2021 1. bylo to niespetna 15%.
30 W kwietniu i maju 2023 r. dynamika kredytoéw dla gospodarstw domowych wyniosta odpowiednio -4,7% r/r i -4,5% r/r.

31 Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej w I kw. 2023 r. warto$¢ wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych spadta $rednio
0 50,4% r/r (wobec spadku o srednio 64,8% r/r w IV kw. 2022 r.). Z kolei kryteria przyznawania kredytéw mieszkaniowych w I kw.
br. zostaly zlagodzone m.in. na skutek zalecet UKNF wptywajacych na sposéb wyliczania minimalnej zdolnosci kredytowej
Klientéw (por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, II kwartat 2023 r., NBP, maj

20231.)

2 W I kw. 2023 r. banki zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych w zwigzku z

m.in. pogorszeniem prognoz sytuacji gospodarczej.

3 W kwietniu i maju 2023 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta odpowiednio 4,2% r/r i 2,6% r/r.
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19,2% r/r w IV kw. ub.r.), jak i — cho¢ w mniejszym
stopniu — inwestycyjnym (6,7% w I kw. br. r/r
wobec 7,5% r/r w IV kw. ub.r.).

2.7 Bilans platniczy*

W I kw. 2023 r. saldo rachunku biezacego istotnie
sie¢ poprawilo (wyniosto -1,2% PKB wobec -3,0%
PKB w IV kw. ub.r.; Wykres 2.29)%. Wynikato to
przede wszystkim z poprawy salda obrotow
towarowych (do -2,1% PKB w I kw. 2023 r. z -3,7%
PKB w IV kw. 2022 r.), ktorej sprzyjat mniejszy
spadek dynamiki eksportu niz importu, w
warunkach spadku cen surowcéw energetycznych
na rynkach $wiatowych (por. rozdz. 1.3. Swiatowe

rynki surowcéw). Jednoczesnie utrzymywata sie

nadwyzka w handlu ustugami (5,6% PKB
wlkw.br. i IV kw. 2022 r.). Nieznacznie
poprawito si¢ saldo rachunku dochodow

pierwotnych (wyniosto -4,4% PKB w I kw. 2023 r.
wobec -4,5% PKB w IV kw. 2022r.), jednak
pozostato ujemne przede wszystkim ze wzgledu
na wysokie dochody zagranicznych inwestorow

bezposrednich w Polsce.

Jednoczesnie saldo rachunku finansowego istotnie
sie poprawito (wyniosto -0,6% PKB w I kw. br.
wobec -2,4% PKB w IV kw. ub.r.; Wykres 2.30)%.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej $wiadcza o
zrownowazeniu polskiej gospodarki (Tabela 2.4).
W I kw. 2023 r.
inwestycyjna netto Polski wrelacgi do PKB

miedzynarodowa pozycja

osiagneta najwyzsza wartos¢ (-32%) przynajmniej
od 2004 r.,
poziomie, przy ktérym spetnione jest kryterium
(-35%)

wskazujace na brak nierownowag w odniesieniu

rownoczes$nie ksztaltujac si¢ na

ustalone przez Komisje Europejska

do tego wskaznika. Jednoczesnie poziom

zadluzenia zagranicznego w relacji do PKB

Wykres 2.28 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkiad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.
30 30
Pozostate

25 mm Kredyty o charakterze biezacym 25
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20
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-10
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty

na nieruchomosci. Do kategorii Pozostale zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty

na zakup papieréw warto$ciowych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.29 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB
8

= Saldo dochoddw pierwotnych 8

= Saldo ustug
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Zrédto: dane NBP.
Wykres 2.30 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB

10 ) r 10
mm Oficjalne aktywa rezerwowe

== Saldo pozostatych inwestyciji

mm Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich

—Rachunek finansowy
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Zroédto: dane NBP.
Dodatnia wartos$¢ salda oznacza zwigkszenie aktywow zagranicznych netto Polski (odptyw netto
kapitatu z Polski).

3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
% Wedlug wstepnego szacunku w kwietniu 2023 r. saldo rachunku biezacego wyniosto 1,7 mld PLN.

% Z kolei saldo rachunku kapitalowego spadto do 0,0% PKB w I kw. br. z 0,3% PKB w IV kw. ub.r.

% Wedlug wstepnego szacunku w kwietniu 2023 r. saldo rachunku finansowego wyniosto 8,6 mld PLN.

30
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ksztattowat sie na najniZszym poziomie (52%) od Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nier6wnowagi zewnetrznej
2008 r (cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw

biezacych/PKB

Saldo obrotéw

biezacych i 35 27 14 -0,7 -19 -28 -3,0 -2,7 -1,1
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéw

towarowych i 60 59 49 33 22 16 16 19 35
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaréw i ustug
Zadtuzenie
zaqr./PKB

23 16 04 -14 -25 -33 -34 -30 -12

61 57 58 56 56 56 56 53 52

Miedzynarodowa
pozycjainwestycyjna -42 -41 -40 -39 -38 -36 -33 -34 -32
netto/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciggu 1 110 102 109 117 108 114 122 136 117
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 124 122 130 140 116 116 118 126 110
wymagalne w ciggu 1

roku

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2023 r.

3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2023 1.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od marca do czerwca 2023 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej w lipcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady

Polityki PieniezZnej w dniu 8 marca 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze dynamika
globalnej aktywnosci gospodarczej pozostaje
ostabiona. Zwracano przy tym uwage, ze w strefie
euro — mimo pewnej poprawy w ostatnich
miesigcach — koniunktura gospodarcza jest wcigz

staba.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnim
czasie stopniowo ustepowaly negatywne szoki
podazowe w globalnej gospodarce. Podkreslano,
ze ceny surowcdw energetycznych w ostatnich
miesigcach spadty, cho¢ pozostajq istotnie wyzsze
niz przed pandemia. Jednoczesnie ustepuja
zaburzenia w globalnych faficuchach dostaw.
Zwracano uwage, ze wygasanie tych szokow
wspiera aktywnos¢ w gospodarce swiatowej, a
jednoczesnie oddziatuje w kierunku nizszej presji
inflacyjnej. Mimo to, wedtug dostepnych prognoz,
dynamika PKB w najwigkszych gospodarkach w
2023 r. bedzie relatywnie niska. Wskazywano przy
tym na niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
makroekonomicznych na $wiecie, zwigzana m.in.
z konsekwencjami odejscia Chin od restrykcyjnej

polityki epidemicznej.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie inflacja
CPI i HICP Stanach
Zjednoczonych i strefie euro si¢ obnizyla,

odpowiednio w

natomiast w  niektérych krajach  Europy
Srodkowo-Wschodniej

konsumpcyjnych wzrosta. Prognozy wskazuja, ze

dynamika cen dobr

Narodowy Bank Polski

inflacja na $wiecie bedzie spada¢, w zwiazku z
wygasaniem negatywnych szokéw podazowych
oraz spowolnieniem dynamiki konsumpcji
obserwowanym w wielu krajach. Podkreslano
przy tym, ze wedtug prognoz proces obnizania si¢
inflacji bedzie stopniowy, zwlaszcza w przypadku
inflacji bazowej, ktéra pozostaje relatywnie
wysoka i w wielu krajach jak dotad nie zaczela
spadac. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali przy
tym wuwage na niepewnos¢ dotyczaca w
szczegolnosci tempa dezinflacji w strefie euro i
przysztego ksztaltowania sie cen ustug w Stanach

Zjednoczonych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze Rezerwa

Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski

stopy
procentowe, przy czym niektdrzy cztonkowie

Bank Centralny nadal podwyzszaty
Rady zwracali uwage, ze przedstawiciele tych
bankéw centralnych wskazuja na potrzebe
relatywnie szybkiego obnizenia inflacji. Inni
cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze banki
te rozpoczely podwyzki stéop procentowych
znacznie podzniej niz NBP, a laczna skala
dotychczasowego zacie$nienia polityki pienigeznej
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro jest
istotnie mniejsza niz w Polsce. Jednoczesnie
wskazywano, ze banki centralne w Europie
Srodkowo-Wschodniej - po wczesniejszym

silnym zacie$nieniu polityki pienieznej -
utrzymuja obecnie stopy procentowe bez zmian.
Zwracano uwage, ze w warunkach ostabienia

koniunktury i prognozowanego spadku inflagji,
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coraz wiecej bankow centralnych wstrzymuje

zaciesnianie polityki pienigznej.

Podczas dyskusji na temat sytuacji w Polsce,
cztonkowie Rady wskazywali, ze — w warunkach
ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie —
rowniez w Polsce nastepuje spowolnienie
aktywnosci. W IV kw. 2022 r. realna dynamika
PKB obnizyta si¢ do 2,0%r1/r. W kierunku
obnizenia wzrostu gospodarczego oddziatuje
popytu
Jednoczesnie nadal rosng inwestycje. W tym

ograniczenie konsumpcyjnego.
kontekscie wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
obserwowana struktura dynamiki PKB powinna
sprzyja¢ dezinflacji. Wskazywano, ze dostepne
dane za styczen 2023 r. — w tym o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej -

potwierdzajg oslabienie koniunktury.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
gospodarczej cztonkowie Rady wskazywali, Ze
wedlug projekcji marcowej w 2023 r. dynamika
PKB bedzie niska, przy osltabionej konsumpciji.
Wskazywano, ze aktywno$¢ gospodarcza beda
nadal ogranicza¢ nastepstwa wcze$niejszych
negatywnych szokow podazowych, spowolnienie
w gospodarce $wiatowej i dokonane zacie$nienie
polityki pienieznej. W latach 2024-2025 wzrost
bedzie

przyspieszatl, jednak zwracano uwage, ze bedzie

gospodarczy wedlug tej projekgi
to nastepowalo stopniowo. Podkreslano, ze w
calym horyzoncie projekcji luka popytowa ma by¢
ujemna. Wskazywano réwniez na niepewnosc¢
dotyczacg prognozowanego tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej. W tym kontekscie czes¢
czlonkow Rady zwracata uwage na wyzsze
prawdopodobienistwo ksztattowania sie¢ dynamiki
PKB ponizej centralnej sciezki projekcji, cho¢
Rady

mozliwo$é wyzszego wzrostu gospodarczego.

niektorzy  czlonkowie podkreslali

Czlonkowie Rady wskazywali, ze utrzymuje sie
korzystna sytuacja na rynku pracy, choc¢ nastapito
niewielkie spowolnienie wzrostu zatrudnienia w
liczba

firmach. Dane BAEL wskazuja, ze

pracujacych w gospodarce w IV kw. 2022 r.

pozostata zblizona do notowanej rok wczedniej,

przy jej

Zaznaczano, ze roczna dynamika przecietnych

spadku w sektorze prywatnym.

wynagrodzen  nominalnych ~w  sektorze
przedsiebiorstw wzrosta w styczniu 2023 r.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
wzrost wynagrodzen nominalnych przekracza
obecnie wzrost wydajnosci pracy. Podczas
dyskusji oceniano, ze dostosowanie rynku pracy
do ostabionej koniunktury nastepuje przez ptace
realne, a nie wzrost bezrobocia, co jest
scenariuszem korzystnym z punktu widzenia
stabilnosci makroekonomicznej i dtugofalowego

wzrostu.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug
wstepnych danych GUS - nieuwzgledniajacych
jeszcze corocznej zmiany wag w koszyku
towardw i ustug konsumpcyjnych —roczna inflacja
CPI w styczniu 2023 r. wzrosta wzgledem grudnia
2022 r., wobec podwyzszenia stawek VAT na
produkty energetyczne i dostosowania czesci taryf
na  nosniki

energii. = Wskazywano, zZe

prawdopodobnie nieznacznie wzrosta takze
inflacja bazowa, jednak oceniano, Ze nie jest to
efekt przyspieszenia popytu, ktérego dynamika
spada. Natomiast roczna dynamika cen zywnosci
ponownie si¢ obnizyla. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze w ostatnim czasie istotnie spadaly
oczekiwania inflacyjne konsumentéw oraz firm,
cho¢ niektérzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze
ostatnio struktura

dopiero poprawita  sie

odpowiedzi na pytania ankietowe.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
zaznaczano, ze dostgpne prognozy wskazuja, ze w
lutym 2023 r. prawdopodobnie wystapil szczyt
inflacji CPI. Wedtug marcowej projekcji, a takze
innych prognoz, od II kw. 2023 r. rozpocznie sie
systematyczny spadek dynamiki cen.
Podkreslano, ze na spadek inflacji wptyna nie
tylko efekty bazy statystycznej, ale takze stabnaca
presja cenowa. Zaznaczano przy tym, ze z jednej
strony slabnie popyt, ograniczajac przestrzen do

podwyzek cen, a z drugiej strony spowalnia

Narodowy Bank Polski
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wzrost kosztow, na co wskazuje m.in. obnizajaca
si¢ inflacja PPI. Jednoczesnie zwracano uwagg, ze
wygasanie efektow wczedniejszych szokow
bedzie stopniowe, co wynika z charakteru i skali

tych szokéw.

Wedtug projekgji inflacja CPI w Polsce bedzie sie
obniza¢ takze w kolejnych latach. Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali przy tym, ze
projekcja opiera sie na zalozeniu statych stop
procentowych NBP. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze na koniec horyzontu projekcji
dynamika cen ma by¢ zgodna z celem inflacyjnym
NBP. Zaznaczano réwniez, ze w horyzoncie
projekcji obnizy sie inflacja bazowa. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze od
polowy 2023 r. wiekszo$¢ inflacji bedzie wynikaé
Czes¢

z inflacji bazowe;j. cztonkéw Rady

wskazywata na niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw inflacji, w tym niektorzy czlonkowie
Rady podkreslali mozliwos¢ ksztattowania sie
dynamiki cen powyzej centralnej sciezki projekgiji,
a inni zwracali uwage na prawdopodobienstwo

szybszego spadku inflagji.

Podczas dyskusji podkreslano wplyw
dokonanego  silnego  zaciesnienia  polityki
pienieznej NBP na warunki monetarne.

Wskazywano, ze nastgpito bardzo wyrazne
obnizenie dynamiki agregatdow monetarnych i
kredytowych, w tym spadek stanu kredytow dla
sektora gospodarstw domowych. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali na istotng ich
zdaniem wielkos¢ nowo udzielanych kredytow.
Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze ztagodzenie rekomendacji nadzorczych
dotyczacych ~ warunkow  oceny  zdolnosci
kredytowej przy udzielaniu czesci kredytow moze
oddziatywac¢ w kierunku pewnej odbudowy akcji

kredytowe;.

Wiegkszo$¢ czlonkow Rady ocenila, ze ostabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz ze spadkiem cen surowcéw bedzie nadal
wplywacd ograniczajaco na globalng inflacje, co

oddzialywa¢ bedzie réwniez w kierunku nizszej

Narodowy Bank Polski

dynamiki cen w Polsce. Do spadku krajowej
inflacji bedzie sie przyczynia¢ oslabienie tempa
wzrostu PKB, w tym konsumpcji, nastepujace w
warunkach  istotnego obnizenia  dynamiki
kredytu. W efekcie wiekszos¢ cztonkéw Rady
ocenila, ze dokonane wcze$niej silne zaciesnienie
polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do
obnizania sie inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednocze$nie, ze wzgledu na
skale i trwato$¢ oddzialywania wczesniejszych
szokow, ktdre pozostajq poza wplywem krajowej
polityki pienieznej, powrot inflacji do celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.
Taka ocene wspierata marcowa projekcja inflacji i
PKB. Podkre$lano przy tym, ze Rada w sposob
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiaza¢ si¢ z istotnymi
kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej i
finansowej.  Szybszemu  obmnizaniu inflacji
sprzyjaloby umocnienie ztotego, ktére w ocenie
Rady bytoby spdjne 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
naplywajacych
hamowaniu

sygnatach  $wiadczacych o

globalnej  presji  inflacyjnej,
uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stop

procentowych NBP.

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

przebiega¢ zbyt wolno.
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Rada

procentowych NBP na niezmienionym poziomie:

podjeta decyzje o utrzymaniu stép
stopa referencyjna 6,75%; stopa lombardowa
7,25%; 6,25%;
redyskontowa weksli 6,80%; stopa dyskontowa
weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci

gospodarczej.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 kwietnia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w
gospodarce Swiatowej pozostaje ostabiona. W
szczegolnosci zaznaczano, ze wzrost gospodarczy
w strefie euro w I kw. 2023 r. byt prawdopodobnie
zblizony do zera, a wedlug dostepnych prognoz w
catym roku ma pozosta¢ niski. Zwracano jednak
uwage, ze skala

spowolnienia  globalnej

aktywnosci jest mniejsza, niz wczesniej

oczekiwano.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich

miesigcach ceny surowcdw -  zarowno
energetycznych, jak i rolnych - na rynkach
Swiatowych spadly, cho¢ w reakcji na decyzje
OPEC+ z poczatku kwietnia o zmniejszeniu skali
wydobycia ropy ceny ropy wzrosty. Zaznaczano
ponadto, ze ustepuja zaburzenia w globalnych
fanicuchach dostaw, co wspiera aktywnos$¢ w
gospodarce swiatowej, a jednoczesnie oddziatuje

w kierunku nizszej presji inflacyjne;.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze nowym
czynnikiem ryzyka dla koniunktury za granica sa
zaburzenia w sektorze bankowym w Stanach
Zjednoczonych oraz Europie. Zaburzenia te moga
przetozy¢ si¢ na dodatkowe ograniczenie akcji
kredytowej bankéw w krajach nimi dotknietych,
przez co moga negatywnie oddziatywaé¢ na

perspektywy wzrostu ich PKB. W efekcie w

ostatnich tygodniach istotnie obnizyly sie
oczekiwania rynkowe dotyczace ksztattowania sie
stop  procentowych  m.in. w  Stanach
36

Zjednoczonych i strefie euro w najblizszych

kwartalach, co bylo spdjne 2z pewnym
ztagodzeniem przez Rezerwe Federalng Stanow
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny ich
komunikacji

dotyczacej perspektyw polityki

pienieznej.

Zwracano uwage, ze Ww ostatnim okresie
dynamika cen konsumpcyjnych w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro obnizyla sig, cho¢ —
jak wskazywali niektérzy czlonkowie Rady - ze
wzgledu na skale wczesniejszych szokoéow, ich
wtérne efekty i relatywnie szybki wzrost ptac
nominalnych proces powrotu inflacji do celéw
bankéw centralnych w gltéwnych gospodarkach
bedzie powolny, co sygnalizuje réwniez nadal
wysoka inflacja bazowa w wigkszosci gospodarek.
W tym kontekscie zaznaczano, ze takze w 2024 r.
inflacja ma by¢ wyzsza niz cele inflacyjne Fed i
EBC. Niektdrzy czltonkowie Rady oceniali, Ze —
zwlaszcza wobec obnizenia sie oczekiwan
rynkowych dotyczacych ksztalttowania sie stép
procentowych w gtéwnych gospodarkach oraz
wzrostu cen ropy w ostatnich dniach — moze to
ogranicza¢ antyinflacyjne oddziatywanie spadku
presji inflacyjnej za granica na ceny w Polsce.
Czesé¢ cztonkow Rady podkreslata, ze inflacja —
mimo obnizania si¢ — pozostaje wyjatkowo

wysoka w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Odnoszac sie do biezacej koniunktury, czes¢
czlonkow Rady oceniata, ze naptywajace dane
potwierdzaja spowolnienie gospodarcze.
Zaznaczali oni w szczegolnosci, ze w lutym
obnizyla si¢ produkcja przemystowa, a sprzedaz
detaliczna byta o 5% nizsza niz rok wczesniej, co —
cho¢ w czesci wynikalo z efektu bazy — sygnalizuje
dalszy i by¢ moze silniejszy od dotychczasowych
oczekiwan spadek konsumpgji na poczatku br.
Czltonkowie «¢i zwracali takze uwage na
nieznaczne obnizenie sie w kwietniu wskaznika
PMI dla

przemystowego,

krajowego przetworstwa

ktéory od wielu miesiecy
ksztattuje si¢ na poziomie ponizej 50 punktow.

Niektérzy czlonkowie Rady byli natomiast

Narodowy Bank Polski
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zdania, ze juz w II kw. 2023 r. mozna oczekiwac
powolnego ozywienia aktywnosci gospodarczej, a

w IIl kw. br. jego przyspieszenia.

Wskazywano, ze sytuacja na rynku pracy w
dalszym ciagu jest dobra, a stopa bezrobocia w
Polsce nalezy do najnizszych w Unii Europejskiej
(drugie miejsce). Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata
jednak, ze stopniowo stabnacy popyt na prace
znalazt odzwierciedlenie w wyraznym spadku
liczby nowo utworzonych i wolnych miejsc pracy
w gospodarce w IV kw. ub.r. oraz w spowolnieniu
rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw w lutym br. Z kolei wzrost
wynagrodzenn ~ nominalnych ~ w  sektorze
przedsigbiorstw w lutym byt zblizony do
odnotowanego w styczniu, co wynikato czesciowo
z wyplaty kolejnych premii w gornictwie i
podwyzki placy minimalnej. Natomiast ptace
realne nadal si¢ obnizaly, co powinno sprzyjac¢
dezinflagji. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
cho¢ w lutym nastapit spadek zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw (takze w ujeciu miesiac
do miesigca po odsezonowaniu), to byl on
niewielki. Czlonkowie ci oceniali réwniez, ze
wzrost plac nominalnych — nawet pomijajac
gornictwo i efekt wzrostu ptacy minimalnej — jest

wciaz wysoki, zwlaszcza w niektorych sekcjach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze - wedlug
wstepnych danych GUS - roczna inflacja CPI w
marcu 2023 r. obnizyla si¢ o ponad 2 punkty
procentowe wzgledem lutego (do 16,2% z 18,4% w
lutym), co wynikato przede wszystkim ze spadku
dynamiki cen energii. Z kolei ograniczona podaz
warzyw i migsa nadal podbijata ceny zywnosciiw
efekcie w marcu nie zanotowano jeszcze spadku
ich dynamiki, przy czym cze$¢ czlonkow Rady
wyrazata opinig, ze wzrost cen zywnosci niedtugo
powinien spowolni¢. Zaznaczano, ze wstepne
szacunki wskazuja takze na wzrost inflacji
bazowej, ktéra — wedlug prognoz NBP - ma
wkrotce zaczac sie stopniowo obnizac. Niektorzy
czlonkowie Rady podkresdlali, ze wskaznik CPI w

ujeciu miesiac do miesigca oraz szacowany

Narodowy Bank Polski

poziom inflacji bazowej w marcu pozostaly
wysokie. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage,
ze na spadek rocznego wskaznika inflacji w marcu

br. wptynat efekt bazy statystyczne;j.

Oceniajac  perspektywy inflacji, wigkszos¢
cztonkéw Rady byla zdania, ze dynamika cen
bedzie si¢ dalej wyraznie obniza¢, kontynuujac
rozpoczety  proces

stopniowej  dezinflacji.

Zaznaczano, ze wobec wyraznego spadku
konsumpcji polowa ankietowanych przez NBP
firm deklaruje trudno$ci z przektadaniem
rosnacych kosztéw na ceny produktow finalnych,
podczas gdy dotychczas cze$¢ przedsiebiorstw
prowadzita polityke cenowa nakierowana nie
tylko na rekompensowanie wzrostu kosztéw, ale
takze na wzrost marz. Czes¢ czlonkow
argumentowata jednak, ze czynnikiem, ktory
bedzie hamowal spadek inflaci, moze by¢
dynamika cen niektdrych ustug. Podkreslano przy
tym, ze

od pewnego czasu obnizaja sie

oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, co
powinno wspiera¢ oczekiwania na spadek inflacji
w kolejnych kwartatach. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali ponadto uwage na dalsze obnizenie
sie rocznej dynamiki cen produkgji, ktore takze
bedzie

cztonkowie Rady zaznaczali natomiast, ze czes$¢

wspiera¢  proces dezinflagi. Inni

naptywajacych danych sygnalizuje wieksza
uporczywosc¢ inflacji, co zwigksza ryzyka dla jej
obnizania si¢ w kierunku celu w kolejnych latach.
Cztonkowie ci zwracali uwage, ze w ujeciu
miesigc do miesigca wskaznik PPI z wylaczeniem
dobr zwiazanych z energia byl nieznacznie

dodatni.

Podczas dyskusji wskazywano na wyrazny
wplyw dokonanego silnego zaciesnienia polityki
pienieznej NBP na warunki monetarne.
Wskazywano, ze w efekcie istotnego wzrostu
kosztéw zadluzenia nastapito bardzo wyrazne
obnizenie dynamiki akcji kredytowej, w tym
spadek stanu kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych, oraz

zmniejszenie  agregatu

monetarnego M1, przy jednoczesnym wzroscie
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depozytow terminowych. Niektérzy cztonkowie
Rady zaznaczali w tym kontekscie, ze dokonane
dotychczas

przektadaja si¢ wyraznie na sytuacje finansowa

podwyzki  stép  procentowych
kredytobiorcow. W efekcie utrzymywanie stop
procentowych na obecnym poziomie powinno
ogranicza¢  ryzyko nadmiernego  wzrostu
zadluzenia w gospodarce. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali jednak, ze szacowane realne
stopy procentowe sa ujemne, co — zdaniem tych
czlonkow Rady - moze utrudnia¢ obnizanie
inflacji. Inni cztonkowie Rady wskazywali takze,
ze w ostatnich miesiagcach — po wczesniejszym
wzroscie — nieco

silnym obnizyto  sie

oprocentowanie niektorych rodzajéw kredytow.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenila, ze ostabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz ze spadkiem cen surowcéw bedzie nadal
wplywaé ograniczajaco na globalng inflacje, co
oddzialywa¢ bedzie réwniez w kierunku nizszej
dynamiki cen w Polsce. Do spadku krajowej
inflacji bedzie sie przyczynia¢ oslabienie tempa
wzrostu PKB, w tym konsumpcji, nastepujace w
warunkach istotnego obnizenia dynamiki
kredytu. W efekcie wiekszos¢ czltonkow Rady
ocenifa, ze dokonane wczesniej silne zaciesnienie
polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do
obnizania sie inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na
skale i trwato$¢ oddzialywania wczesniejszych
szokow, ktdére pozostajg poza wplywem krajowej
polityki pienigeznej, powrdt inflacji do celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.
Podkreslano przy tym, ze Rada w sposob
elastyczny okres$la pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiaza¢ si¢ z istotnymi
kosztami dla stabilno$ci makroekonomicznej i
finansowej.  Szybszemu  obnizaniu inflacji
sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktére w ocenie
Rady bytoby spdjne z fundamentami polskiej
gospodarki. Wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze
biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, a w

szczegdlnosci oczekiwane stopniowe obnizanie

si¢ inflacji, ostabienie krajowej koniunktury, w
tym spadek popytu konsumpcyjnego, obnizanie
sie¢ oczekiwan inflacyjnych, niska dynamike
agregatow monetarnych, w tym niska dynamike
kredytu, a takze obnizanie si¢ presji inflacyjnej za

granica w polaczeniu z ryzykami dla $wiatowej

koniunktury, oraz uwzgledniajac dokonane
wczesniej  silne  zaciesnienie = monetarne,
uzasadnione jest obecnie utrzymanie

niezmienionych stép procentowych NBP.

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naplywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarcze;j.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 10 maja 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w
gospodarce $wiatowej pozostaje ostabiona, co
potwierdzajg dane o dynamice PKB w I kw. br. w
Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro. W
szczegolnosci zaznaczano, ze wzrost gospodarczy
w strefie euro byl jedynie nieznacznie dodatni.
Natomiast aktywnos¢ gospodarcza przyspieszyta

w Chinach, po odejsciu tego kraju od wczesniej

Narodowy Bank Polski
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realizowanej polityki zero-Covid. Zwracano
jednak uwage, ze wedlug prognoz instytucji
miedzynarodowych wzrost PKB na swiecie w
2023 r. uksztaltuje si¢ na poziomie ponizej
wieloletniej $redniej, a w 2024 r. ma pozostac
Rady

ze o ile szok

umiarkowany. Czes¢ cztonkow
argumentowata przy tym,
energetyczny wygasa, to czynnikiem niepewnosci
dla globalnej koniunktury staly sie zaburzenia w

sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze obawy o
aktywno$¢ na swiecie znajduja odzwierciedlenie
w spadku cen wielu surowcow energetycznych, w
tym ropy naftowej, mimo decyzji OPEC+ o
zmniejszeniu skali jej wydobycia. Czes¢ cztonkow
Rady zaznaczyta takze, Ze w ostatnich miesigcach
spadly ceny surowcéw rolnych, przy czym
niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze dalsze
zmiany cen zywnosci sa obarczone znaczng

niepewnoscia.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze na poczatku

maja  br. Rezerwa  Federalna  Stanow
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny
podwyzszyly o 25 pb.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze

stopy procentowe

Fed i EBC, cho¢ zblizaja sie prawdopodobnie do
konica cyklu zaciesniania polityki pienieznej — w
szczegolnosci ze wzgledu na zaburzenia w
sektorze bankowym Stanéw Zjednoczonych - to

banki te obawiaja si¢ uporczywosci inflagji.

Podkreslano, ze inflacja na $wiecie obniza sie, ale
jest to proces stopniowy, co wiaze sie z wysoka
dotychczas inflacja bazowa w wigkszosci krajow,
w tym w Stanach Zjednoczonych i w wielu
europejskich gospodarkach. Oceniano, ze wysoki
poziom inflacji bazowej wynika zaréwno z
wczesniejszego silnego wzrostu kosztow, jak i ze
wzrostu marz przedsigbiorstw, gdyz w
warunkach korzystnej sytuacji na rynkach pracy i
wzrostu popytu czes¢ firm podwyzszala ceny w
stopniu wigkszym, niz wynikato to z rosnacych
kosztéw. Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazata
szokow

opinie, ze wraz 2z ustepowaniem
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podazowych i spowalnianiem dynamiki popytu
mozna oczekiwac stopniowego spadku 2/5 inflacji
Rady

argumentowali, Ze procesy cenotworcze, w tym

bazowe;j. Niektdrzy czfonkowie
czestotliwo$¢ 1 charakterystyka zmian cen, sa
obecnie inne niz przed pandemis, tj. w okresie
niskiej inflacji, co moze zwigksza¢ uporczywosé
inflacji w wielu krajach. W ich ocenie podobny
efekt moze mie¢ wzrost popytu na ustugi, a przez
to wzrost zapotrzebowania na pracownikéw w
tym sektorze, znajdujacy odzwierciedlenie w
wysokiej dynamice ich wynagrodzen i inflacji cen
ustug. Czlonkowie ci zaznaczali jednak, ze nie

wiadomo, na ile procesy te okaza sie trwale.

Odnoszac sie do koniunktury krajowej, czes¢
cztonkéw Rady oceniata, ze naptywajace dane za I
kw. potwierdzaja spowolnienie dynamiki PKB, w
tym wyrazny spadek popytu konsumpcyjnego.
Zaznaczali oni w szczegdlnosci, ze w marcu
poglebity sie spadki sprzedazy detalicznej oraz
produkcji przemystowej, a dalsze obnizenie sie
wskaznika PMI dla przemystu w kwietniu
sugeruje ostabienie koniunktury w sektorze
przemystowym. Czlonkowie ci zwracali uwage,
ze w marcu nastapil tez spadek produkcji
budowlano-montazowej. Jednoczesnie wiekszos¢
czlonkow Rady byta zdania, ze w II potl. 2023 r.
mozna  oczekiwac

ozywienia  aktywnosci

gospodarcze;j.

Wskazywano, ze sytuacja na rynku pracy wciaz
jest dobra, przy czym czes¢ czlonkéw Rady
podkres$lata, ze wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw stopniowo stabnie, a dynamika
wynagrodzen nominalnych w marcu obnizyta sie.
Niektérzy czlonkowie Rady zwracali natomiast
uwage, ze w wigkszosci sektora ustug
zatrudnienie rosnie, a w wybranych jego sekcjach
oraz w przetworstwie przemystlowym dynamika
ptac nominalnych jest — ich zdaniem - wciaz
bardzo wysoka. Jednoczesnie wzrost placy
minimalnej od poczatku 2023 r. zwigkszyt
dochody gospodarstw domowych. Zdaniem tych

czlonkow Rady na wysokim poziomie utrzymuje
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si¢ relacja ptac do wydajnosci pracy, a takze —
mimo spadku - odsetek firm odczuwajacych

presje ptacowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze - wedlug
wstepnych danych GUS - roczna inflacja CPI w
kwietniu 2023 r. obnizyla sie do 14,7% (z 16,1% w
marcu i 18,4% w lutym), co wynikato przede
wszystkim z oslabienia rocznego tempa wzrostu
cen zywnosci. Po raz kolejny spowolnit réwniez
roczny wzrost cen energii, a wstepne szacunki
sygnalizuja, ze w kwietniu obnizyta si¢ takze
nieznacznie inflacja bazowa (po wylaczeniu cen
zywnosci i energii). Cztonkowie Rady zaznaczali,
ze dezinflacje wyraznie wida¢ tez w cenach
ktérych

dynamika silnie sie obnizyla przez ostatnie

produkcji  sprzedanej przemystu,
miesigce. Wiekszos¢ czlonkow Rady zwracata

ponadto uwage na kontynuacje spadku
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
oraz deklaracje firm, zgodnie z ktérymi coraz
trudniej jest przedsiebiorcom podnosi¢ ceny w
reakcji na wzrost kosztéw. Zdaniem 3/5 tych
czlonkow Rady sa to czynniki uzasadniajace
spodziewany dalszy spadek inflacji w tym
bazowej. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniata przy
sprzyja
obserwowane w ostatnim okresie umocnienie

tym, ze  procesowi  dezinflacji

kursu ztotego.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
procesy cenotworcze w Polsce — podobnie jak w
innych krajach — przebiegaja obecnie inaczej niz w
okresie niskiej inflacji, a takze zZe procesy te
pozostaja pod wplywem skutkéow wzrostu roli
sektora ustug, co zwigksza ryzyko uporczywosci
inflacji. W opinii tych cztonkéw Rady obnizenie
sie rocznego wskaznika CPI odzwierciedla efekty
bazy, a efekty wczedniejszych podwyzek stop
procentowych  NBP sa  niewystarczajace,

zwlaszcza ze wcigz znaczna czesd

przedsigbiorcow i  konsumentéw  oczekuje

wysokiej inflacji.

Oceniajac  perspektywy inflacji, wigkszos¢

czlonkow Rady byla zdania, ze dynamika cen

konsumpcyjnych bedzie si¢ dalej wyraznie

obniza¢,  kontynuujac  rozpoczety = proces
dezinflacji. Cze$¢ cztonkéw Rady wyrazata przy
tym opinie, ze obnizanie si¢ inflacji moze by¢ nieco
wolniejsze niz Sciezka zarysowana w marcowej
projekcji. Czlonkowie «ci zwracali w tym
kontek$cie uwage na wiele utrzymujacych sie
czynnikow niepewnosci. Jednoczesnie wigkszos¢
czlonkow Rady ocenila, ze perspektywy powrotu
inflacji do celu w horyzoncie projekcji nie zmienity
Rady

natomiast, ze do konica 2025 r. inflacja nie obnizy

sie. Niektérzy czlonkowie oceniali

sie do poziomu celu inflacyjnego NBP.

Cze$¢ cztonkdéw Rady podkreélata, ze wysoki
poziom stép procentowych NBP - obok
wczesniejszego wzrostu cen — jest czynnikiem
ograniczajagcym sklonnos¢ do dokonywania
wydatkéw. Efekty wysokiego poziomu stép
wida¢ m.in. w wyraznym obnizeniu si¢ agregatu
monetarnego M1 i dynamiki zadluzenia z tytutu
kredytéw, w tym w spadku stanu kredytéow
mieszkaniowych. Zdaniem tych cztonkéw Rady
potwierdza to silne oddziatywanie polityki
pienieznej NBP na gospodarke. Czlonkowie ci
oceniali, ze kanal kredytowy jest skuteczny, mimo
pewnego przyrostu nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych w ostatnim okresie, ktdry jednak
w znacznej mierze wynikal ze zlagodzenia
rekomendacji

nadzorczych dotyczacych

warunkow  oceny  zdolnosci  kredytowe;.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze
znaczna czes¢ aktywdw gospodarstw domowych
jest bardzo ptynna, przez co moga byc¢ one
wykorzystane do finansowania konsumpgji, a
nadplacenie wczesniej zaciggnietych kredytow w
reakcji na wzrost stop procentowych zmniejsza
kanatu

wskazywali

site  oddzialywania kredytowego.

Czlonkowie ci takze, ze po
wczesniejszym silnym wzro$cie obnizyto sie nieco
oprocentowanie niektérych rodzajow kredytéw i
depozytow. Dodatkowo niektorzy 4/5 cztonkowie
Rady argumentowali, Ze wraz z oczekiwanym

ozywieniem aktywnosci gospodarczej w II pot.
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2023 r. nalezy oczekiwac przyspieszenia akcji

kredytowe;.

Wiegkszo$¢ czlonkow Rady ocenila, ze ostabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz ze spadkiem cen surowcéw bedzie nadal
wplywaé ograniczajaco na globalng inflacje, co
oddzialywa¢ bedzie réwniez w kierunku nizszej
dynamiki cen w Polsce. Do spadku krajowej
inflacji bedzie sie¢ przyczyniac¢ ostabienie tempa
wzrostu PKB, w tym konsumpcji, nastepujace w
warunkach  istotnego obniZzenia  dynamiki
kredytu. W efekcie wiekszos¢ cztonkow Rady
ocenila, ze dokonane wczesniej silne zacie$nienie
polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do
obnizania si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na
skale i trwato$¢ oddzialywania wczesniejszych
szokéw, ktére pozostaja poza wplywem krajowej
polityki pienieznej, powrdt inflaci do celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowatl stopniowo.
Podkres$lano przy tym, ze Rada w sposob
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wigza¢ si¢ z istotnymi
kosztami dla stabilno$ci makroekonomicznej i
finansowej. Cztonkowie Rady podtrzymali ocene,
ze szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki.
Wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznala, Ze biorac pod
uwage powyzsze uwarunkowania, a W
szczegllnosci oczekiwane stopniowe obnizanie
si¢ inflacji, ostabienie krajowej koniunktury, w
tym spadek popytu konsumpcyjnego, obnizanie
sig oczekiwan inflacyjnych, niska dynamike
agregatow monetarnych, w tym niska dynamike
kredytu, a takze obnizanie sie¢ presji inflacyjnej za

granica w polaczeniu z ryzykami dla $wiatowej

koniunktury, oraz uwzgledniajac dokonane
wczesniej silne zacies$nienie monetarne,
uzasadnione jest obecnie utrzymanie

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naplywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarcze;j.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 czerwca 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu

polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona. W strefie euro roczna dynamika
aktywnosci w I kw. br. dalej si¢ obnizata.
Jednoczesnie w Niemczech nastapit spadek PKB i
poziom aktywnosci gospodarczej byt nizszy niz
przed wybuchem pandemii. Podkreslano, ze w
Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
lepsza niz w Europie, cho¢ dynamika aktywnosci
byta w I kw. br. nizsza od wieloletniej sredniej dla
tej gospodarki. Czes¢ cztonkdéw Rady wskazywata
rowniez, ze ozywienie aktywnosci gospodarczej w
Chinach po odejsciu od realizowanej wczesniej

polityki ,,zero Covid” jest jak dotad ograniczone.

Zwracano uwage, ze w dalszym

ciagu
niekorzystnie na sytuacje gospodarcza na swiecie
wplywaja skutki szoku surowcowego, przy czym

podkreslano, ze wstrzas ten stopniowo ustepuje.
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Niemniej jego wtoérne efekty caly czas negatywnie
oddziatuja na gospodarki, w tym zwlaszcza na
strefe euro i kraje regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. W szczegélnosci wskazywano, ze
roczna dynamika cen pozostaje wysoka, co
przyczynia si¢ do spadku realnych dochodow
gospodarstw domowych. W efekcie wyraznie
spada sprzedaz detaliczna w wielu gospodarkach.
Cztonkowie Rady podkreslali, ze negatywnie na
aktywno$¢ gospodarcza na Swiecie wplywa
rowniez globalne zaciesnienie polityki pienieznej,
ktore przyczynia sie do spowalniania dynamiki

kredytu.

Prognozy sygnalizuja, ze wzrost PKB w strefie
euro w biezacym roku bedzie relatywnie niski.
Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych wzrost
PKB ma w tym roku pozosta¢ umiarkowany.
Zaznaczano, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca perspektyw aktywnosci gospodarczej
na $wiecie, w tym w zwiazku z napieciami w
sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych,
przy czym niektérzy cztonkowie Rady zwracali

uwage na pewne ztagodzenie tych napiec.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze inflacja na
$wiecie si¢ obniza. W ostatnim czasie inflacja
spadta zaréwno w strefie euro oraz Stanach
Zjednoczonych, jak i w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Podkreélano przy tym, ze
we wszystkich tych gospodarkach inflacja
pozostaje wysoka, a w Europie Srodkowo-
Wschodniej jest nadal dwucyfrowa. Jednoczesnie
zwracano uwage na spadek inflacji bazowej w
otoczeniu polskiej gospodarki. W maju po raz
drugi z rzedu obnizyla si¢ ona w strefie euro.
Wskazywano, ze inflacja bazowa zaczeta rowniez
spada¢ w krajach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, cho¢ nadal w wiekszosci z nich

przekracza 10%.

Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze obnizaniu sie
inflacji na $wiecie sprzyja wygasanie szokow
podazowych, w tym na rynku surowcéw i w
globalnym handlu, a takze ograniczanie popytu

na towary przez gospodarstwa domowe. W

efekcie na swiecie szybko obniza si¢ dynamika cen
produkcji. Mimo to spadek inflacji w wielu
gospodarkach jest stopniowy, gdyz w kierunku
dalszego wzrostu cen oddziatuje szybki wzrost
wynagrodzen nominalnych, relatywnie dobra
koniunktura w ustugach, a takze przenoszenie
wczesniejszych  silnych  wzrostéw  kosztow
produkcji na ceny konsumpcyjne oraz relatywnie

wysokie zyski przedsiebiorstw.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w ostatnim
czasie w cze$ci gospodarek rozwinietych banki
centralne podniosty stopy procentowe. Z kolei
wiele  bankéw  centralnych gospodarek
wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej, utrzymuje stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego

na Swiecie, réwniez w Polsce nastapito

spowolnienie dynamiki aktywnosci. Roczna
dynamika PKB w I kw. 2023 r. wyniosta
-0,3%. Podkreslano, ze dane o spowolnieniu
dynamiki PKB byly spojne z marcowa projekcja.
W kierunku nizszej rocznej dynamiki PKB
oddziatywat efekt bazy zwigzany z silnym
przyrostem zapaséw w I kw. 2022 r. Zwracano
uwage, ze spowolnienie aktywnosci gospodarczej
sprzyja dezinflacji. Ponadto wiekszo$¢ cztonkow
Rady wskazywata, ze struktura dynamiki PKB jest
korzystna z punktu widzenia spadku dynamiki
obnizenie

cen. W szczegdlnosci konsumpcji

ogranicza  przestrzen  przedsigbiorstw  do
podwyzszania cen. Jednoczesnie czes¢ cztonkow
Rady wskazywata, ze wzrost inwestycji wspiera
rozbudowe zdolnosci wytwdrczych, co w srednim
okresie powinno dodatkowo sprzyja¢ dezinflacji.
Jednocze$nie zwracano uwage, ze dane
miesieczne za kwiecien pokazuja poglebienie sig
spadku  produkcji przemystowej. Rdéwniez
sprzedaz detaliczna si¢ obnizyla — w kwietniu br.
jej spadek ponownie wyniost ponad 7% r/r. W
efekcie czes¢ cztonkéw Rady oceniata, zZe
dynamika aktywnosci gospodarczej w II kw. br.

moze by¢ nizsza niz wczesniej oczekiwano.
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Niektérzy czlonkowie Rady podkreélali w tym
kontekscie, ze pelniejsza ocena perspektyw
ksztattowania sie koniunktury bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze mimo
spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej
sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, w tym
utrzymuje si¢ niskie bezrobocie. Wigkszos¢
czlonkow Rady zaznaczata jednak, ze dane
miesieczne potwierdzaja stopniowe spowalnianie
popytu na prace. Wzrost zatrudnienia w ujeciu
rocznym w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich
miesigcach byt coraz mniejszy, cho¢ dane BAEL
pokazuja, ze liczba pracujacych jest wysoka.
Podkreslano, ze wedlug danych ZUS w kwietniu
po raz pierwszy od dwdch lat nastapit spadek
liczby umoéw o prace w ujeciu rocznym.
Jednoczesnie roczny wzrost wynagrodzen
nominalnych w przedsigbiorstwach w kwietniu
po raz kolejny spowolnil, co przelozylo sie na
dalszy spadek ptac realnych. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na
wysoka dynamike jednostkowych kosztéw pracy.
Cztonkowie ci wskazywali réwniez w tym
kontekscie na kolejna podwyzke ptacy minimalnej
w biezacym roku, ktéra bedzie oddziatywac

w kierunku wzrostu wynagrodzen w gospodarce.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze zgodnie z
wczesniejszymi prognozami inflacja w Polsce sie
obniza. Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja
CPI w maju 2023 r. spadta do 13,0% r/r i byta
najnizsza od ponad roku. Zaznaczano, ze w ciagu
ostatnich trzech miesigcy inflacja obnizyta sie¢ o
ponad 5 punktéw procentowych. Jednoczesnie w
maju br. ogdlny poziom cen konsumpcyjnych nie
zmienil sie w stosunku do kwietnia br. Wiekszos¢
czlonkow Rady zwracala w tym kontekscie
uwagge, ze nadal wysoki roczny wskaznik inflacji
nie $wiadczy zatem o biezacym wzroscie ogdlnego
poziomu cen, lecz wynika z historii zmian cen w
poprzednich miesigcach. Wskazywano, ze o ile
w poprzednich miesigcach spadek

rocznego
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wskaznika inflacji wynikal niemal wylacznie z
obnizenia sie rocznej dynamiki cen zywnosci i
energii, to mozna szacowac, ze w maju br. nastapit
rowniez spadek inflacji bazowej. Podkre$lano, Ze
zardéwno

najprawdopodobniej obnizyla sie

dynamika cen uslug, jak i towarow
niezywnos$ciowych. Niektorzy czltonkowie Rady
wyrazali opinie, ze procesy cenotworcze w Polsce
— podobnie jak w innych krajach — przebiegaja
obecnie inaczej niz w okresie niskiej inflacji. W
opinii tych cztonkéw Rady obnizenie si¢ rocznego
wskaznika CPI odzwierciedla przede wszystkim
efekty bazy oraz spadek cen surowcow, a efekty
wcezesniejszych podwyzek stép procentowych

NBP sa niewystarczajace.

Czlonkowie Rady oceniali, ze zgodnie z

dostepnymi prognozami spadek dynamiki cen, w
tym inflacji bazowej, bedzie postepowatl.
bedzie

dostosowywac sie do ostabionej koniunktury, a

Wskazywano, ze dynamika cen
jednoczesnie dezinflacyjnie oddzialywac¢ bedzie
wygasanie globalnych szokéw podazowych i
presji kosztowej. Zaznaczano, ze na ostabienie
presji kosztowej wskazuje silne hamowanie
inflacji cen produkgji, ktéra w kwietniu wyniosta
6,8% 1/r, a jeszcze latem ubieglego roku
przekraczata 25%. Wiekszo$¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze do obnizZenia inflacji przyczynia
sie tez silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP,
ktore przyczynilo sie¢ do spadku zadluzenia z
tytutu kredytéw w polskiej gospodarce oraz
agregatu monetarnego M1. Wigkszo$¢ cztonkow
Rady wskazywala zatem, ze wysoki poziom stép
procentowych NBP nadal dziata antyinflacyjnie.
Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage na
kontynuacje spadku miar oczekiwan inflacyjnych,
w tym konsumentow i przedsiebiorcéw. Oceniano
sprzyja
obserwowane w ostatnich miesigcach wyrazne

takze, ze procesowi dezinflacji
umocnienie kursu zlotego. Czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze spadkowi inflacji sprzyjaloby
takze ograniczenie marz przedsiebiorstw, ktére w
poprzednich kwartatach w cze$ci branz byly
relatywnie Jednoczesnie

wysokie. niektérzy
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czlonkowie Rady byli zdania, ze spadek inflacji w
kolejnych kwartatach moze by¢ szybszy niz

wskazuja na to obecne prognozy.

Niektérzy czlonkowie Rady oceniali jednak, ze

wcigz znaczna czes¢ przedsigbiorcow
i konsumentow oczekuje relatywnie wysokiej
inflacji oraz ze mediana prognoz dynamiki cen
formulowanych przez analitykéw rynkowych
pozostata w ostatnim czasie stabilna. Oceniali oni
przy tym, ze tempo obnizania sie inflacji moze by¢
wolniejsze niz Sciezka zarysowana w marcowej

projekciji.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady ocenila, ze ostabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz ze spadkiem cen surowcéw bedzie nadal
wplywaé ograniczajaco na globalng inflacje, co
bedzie w dalszym ciagu oddziatywa¢ roéwniez w
kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. Do
spadku krajowej inflacji bedzie si¢ przyczyniac¢
ostabienie dynamiki krajowego PKB, w tym
konsumpgji, nastepujace w warunkach istotnego
obnizenia dynamiki kredytu. W efekcie wiekszo$¢
czlonkow Rady ocenita, ze dokonane wczesniej
silne zacie$nienie polityki pienieznej NBP bedzie
prowadzi¢ do obnizania sie inflacji w Polsce w
kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze
wzgledu na skale i trwalo$¢ oddziatywania
wczesniejszych szokéw, ktére pozostaja poza
wplywem krajowej polityki pienieznej, powrdt
NBP bedzie
nastepowat stopniowo. Podkreslano przy tym, ze

inflaci do celu inflacyjnego
Rada w sposob elastyczny okresla pozadane
tempo powrotu inflagji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Cztonkowie
Rady podtrzymali oceng, ze szybszemu obnizaniu
inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore w
ocenie Rady byloby spojne z fundamentami
polskiej gospodarki. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
uznata, ze biorac pod uwage powyzsze
uwarunkowania, a w szczegolnosci oczekiwane
ostabienie

stopniowe obnizanie si¢ inflacji,

krajowej koniunktury, w tym spadek popytu

konsumpcyjnego, obnizanie sie oczekiwan

inflacyjnych, niska  dynamike agregatow

monetarnych, w tym niska dynamike kredytu, a

takze obnizanie sie presji inflacyjnej za granica w

potaczeniu  z  ryzykami dla  $wiatowej
koniunktury, oraz uwzgledniajac dokonane
wczesniej  silne  zaciesnienie = monetarne,
uzasadnione jest obecnie utrzymanie

niezmienionych stép procentowych NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, 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 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

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarcze;j.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 5-6 lipca 2023 r.

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
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Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje
ostabiona. Jednoczesnie utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca perspektyw globalnej aktywnosci

gospodarczej. W strefie euro, po spadku
aktywnosci w poprzednich kwartatach, dynamika
PKB w II kw. br. prawdopodobnie pozostata

niska.

Towarzyszy temu spadek inflacji na $wiecie, cho¢
w wiekszosci gospodarek roczna dynamika cen
jest nadal podwyzszona. Spadek cen surowcow
wraz z ustgpieniem napie¢ w globalnych
laficuchach dostaw ogranicza presje cenowa, co
jest widoczne w wyraznym spadku dynamiki cen
produkcji. Jednoczeénie inflacja bazowa w
wiekszosci gospodarek pozostaje podwyzszona,

cho¢ stopniowo si¢ obniza.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego

na sSwiecie, réwniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywno$ci. Sprzedaz
detaliczna oraz produkga przemystowa i
budowlano-montazowa w maju 2023 r. obnizyty
sie w ujeciu rocznym. Mimo spowolnienia
dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie
dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie
bezrobocie. Liczba pracujacych pozostaje przy
tym wysoka, ale towarzyszy temu niski roczny

wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw.

Wedtug szacunku GUS

wskaznik inflacji CPI w czerwcu 2023 r. ponownie

szybkiego roczny
sie obnizyt i wynidst 11,5% (wobec 13,0% w maju
br.). Jednoczeénie drugi miesiac z rzedu ogdlny
poziom cen konsumpcyjnych nie zmienit si¢. Do
nizszej inflacji w ujeciu rok do roku przyczynit sig
gléwnie spadek rocznej dynamiki cen energii oraz
— w mniejszym stopniu — zywnosci i napojow
bezalkoholowych  oraz cze$ci pozostatych
kategorii dobr. Uwzgledniajac dane GUS, mozna
szacowaé, ze W czerwcu ponownie obnizyla sie
takze inflacja bazowa. Jednoczesnie nadal silnie
spada inflacja PP, co sygnalizuje dalsze ostabianie
si¢ zewnetrznych szokéw podazowych. Wraz z
nizsza dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie

to oddziatywa¢ w kierunku dalszego obnizania

Narodowy Bank Polski

dynamiki cen débr konsumpcyjnych w kolejnych

kwartatach.

Rada zapoznata si¢ z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z
projekcja - przygotowana przy

niezmienionych stép procentowych NBP oraz

zalozeniu

uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2023
r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 11,1 - 12,7% w 2023 r. (wobec 10,2 —
13,5% w projekcji z marca 2023 r.), 3,7 - 6,8% w
2024 r. (wobec 3,9 — 7,5%) oraz 2,1 — 5,1% w 2025 r.
(wobec 2,0 — 5,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienistwem w
przedziale -0,2 — 1,3% w 2023 r. (wobec -0,1 - 1,8%
w projekcji z marca 2023 r.), 1,4 — 3,3% w 2024 r.
(wobec 1,1 -3,1%) oraz 2,1 —4,4% w 2025 r. (wobec
2,0 -4,3%).

Rada ocenia, ze oslabienie koniunktury w
otoczeniu polskiej gospodarki wraz ze spadkiem
bedzie wplywac
ograniczajaco na globalna inflacje, co bedzie w

cen  surowcow nadal
dalszym ciggu oddziatywac rowniez w kierunku
nizszej dynamiki cen w Polsce. Do spadku
krajowej inflacji bedzie si¢ przyczynia¢ ostabienie
dynamiki PKB, w tym konsumpcji, nastepujace w
warunkach istotnego obnizenia dynamiki
kredytu. Rada ocenia, ze silne zaciesnienie
polityki pienieznej NBP prowadzi do obnizania
sie inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢
oddzialywania wczesniejszych szokdw, ktore
pozostaja poza wplywem krajowej polityki
pienieznej, powro6t inflacji do celu inflacyjnego
NBP bedzie nastepowat stopniowo. Szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego,
Rady Dbytoby
fundamentami polskiej gospodarki.

ktore w  ocenie spojne  z

Dalsze decyzje zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Rady beda

informacji dotyczacych
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NBP bedzie nadal podejmowal wszelkie
niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla powrotu inflagi 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.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badari Ekonomicznych (DABE)
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce polskiej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwiagzanymi z
projekcja sprawowat Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego
korygowane byty $ciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicjq ekonomiczna
ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktorych Rada
Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

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

Projekcja zostata przygotowana przy =zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2023 r. (cut-off date)

Narodowy Bank Polski 4
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4.1 Synteza

Centralny scenariusz projekcji w dalszym ciagu
determinowany jest przez rozltozony w czasie
wplyw zaburzen - gltéwnie o charakterze
negatywnych szokéw podazowych — dotykajacych
$wiatowq gospodarke. Zaburzenia te nasilily si¢
zwlaszcza po rosyjskiej zbrojnej agresji na Ukraine
w2022 r. i

w utrzymujacych sie nadal na wysokim poziomie

znalazly = odzwierciedlenie
cenach surowcéw energetycznych i rolnych na
rynkach $wiatowych. Na funkcjonowanie wielu
gospodarek na $wiecie, w tym gospodarki polskiej,
wplywa rowniez wysoki poziom niepewnosci,
atakze zacie$nienie warunkéw monetarnych.
Krajowe procesy cenotworcze pozostaja réwniez
pod wplywem wciaz wysokich kosztow
uprawnien do emisji CO:z oraz napie¢ w globalnych
sieciach dostaw. Czynniki te w pofaczeniu =z
wysokim wzrostem kosztow pracy prowadza do
przenoszenia zewnetrznych szokéw cenowych na
rynku energii i zywnosci na pozostate kategorie
cen, przy rownoczesnym wyraznym wzroscie

rentownosci przedsiebiorstw.

Wpltyw wymienionych zaburzenn podazowych
nainflacje ulegl jednak w ostatnim okresie
ostabieniu, a ceny surowcéw energetycznych
na rynkach swiatowych obnizyly sie wzgledem
zatozen z poprzednich rund prognostycznych.
Doprowadzito to do spadku inflacji CPI, ktdra
najwyzszy poziom osiagneta w lutym br. Zgodnie

z biezaca projekcja w najblizszych latach proces

dezinflacji bedzie kontynuowany, przy
zmieniajacym sie udziale czynnikow
odpowiedzialnych za jego  intensywnosc.

W najblizszych kwartatach do obnizenia inflacji
przyczynia si¢ w najwiekszym stopniu rozlozone
w czasie efekty wczesniejszych spadkéw cen
surowcow energetycznych i rolnych wplywajace
na obnizenie krajowej inflagji cen
i zywnosci. W latach 2024-2025 do spadku inflacji

cen konsumenta silniej przyczyni sie spowolnienie

energii

wzrostu zagregowanego popytu w gospodarce, co

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

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobieristwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okre$lany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$no$ci. Dominanta rozktadu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustrujg warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot Sciezki centralnej projekji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢
szeroko$¢ 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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obrazuje ujemna luka popytowa, oraz powiazany z
nim spadek dynamiki kosztéw zwigzanych z

zatrudnieniem. W efekcie w dalszym horyzoncie

projekcji wiekszy udziat w obnizaniu sie
wskaznika CPI bedzie mial spadek inflacji
bazowe;j.

Przy zalozeniu utrzymania stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie (w tym stopie
referencyjnej rownej 6,75%) inflacja CPI powrdci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP
— okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — dopiero
pod koniec horyzontu projekcji. Obecny okres
najwyzszej od wielu lat inflacji zwigksza bowiem
jej persystencje poprzez wzrost krotkookresowych
oczekiwan inflacyjnych przektadajacych sie na
zwiekszong akceptacje dla wzrostu cen w wielu
sektorach gospodarki. Jakkolwiek w horyzoncie
projekcji  oczekuje si¢ obnizenia dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy, to w latach 2024-
2025 nadal bedzie ona ksztaltowa¢ sie na
podwyzszonym Pomimo

poziomie. coraz

szerszych oznak pogorszenia krajowej
koniunktury sytuacja na rynku pracy pozostaje
korzystna,

co wskazuje, ze Ww najblizszych

kwartatach przelozenie spowolnienia aktywnosci

stope
Jednoczesnie

ekonomicznej na bezrobocia bedzie

umiarkowane. skale  spadku

dynamiki wynagrodzen ograniczaja wysokie
podwyzki wysokosci ptacy minimalnej w 2023

iw 2024 r.

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci
gospodarczej, dynamika PKB w 2023 r. istotnie si¢
obnizy. Krajowa koniunktura wcigz pozostaje pod
wplywem  silnych  zaburzen podazowych
odzwierciedlonych w wysokim poziomie cen
wielu surowcow, dobr i ustug. Niekorzystne na
oddziatuje

wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w gtéwnych

aktywno$¢ gospodarcza rowniez

gospodarkach rozwinietych, a takze

skutki
podwyzek stép procentowych NBP. W latach 2024-

materializujace  sie dotychczasowych

2025 oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki
PKB, cho¢ na tle wieloletniej sredniej dla polskiej

Narodowy Bank Polski

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

Sposoéb konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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gospodarki pozostanie ona niska. Za realizacja
takiego scenariusza przemawia ograniczona skala
ozywienia za granica, spadek absorpcji funduszy
UE w 2024 r. przy przechodzeniu do kolejnej
perspektywy finansowej oraz przyjete zalozenie
ostalym poziomie stép procentowych NBP.
Z drugiej strony, negatywny wptyw wysokich cen
na sytuacje gospodarstw domowych, podmiotéw
wrazliwych i przedsiebiorstw jest fagodzony przez
dziatania polityki fiskalnej. Kolejne instrumenty
fiskalne, w tym podniesienie wysokosci
$wiadczenia wychowawczego (Program Rodzina
500 plus) z 500 zt do 800 zt z poczatkiem 2024 r.,
wprowadzenie na state czternastej emerytury oraz
wsparcie przez panstwo zakupu pierwszego
mieszkania, tj. program ,Bezpieczny Kredyt 2%”
beda oddzialtywac
gospodarczy w latach 2024-2025.

pozytywnie na wzrost

Przyszta aktywnos¢ gospodarcza oraz Sciezka
inflacji CPI w Polsce jest w znacznym stopniu
uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu
Swiatowej gospodarki wywotanych agresja zbrojna
Rosji na Ukraine. Istotnym zZrédltem ryzyka dla
koniunktury za granica jest rodwniez przyszly
ksztatt polityki monetarnej glownych bankow
centralnych. Bilans czynnikdéw niepewnosci
wskazuje na zblizony do symetrycznego rozklad
ryzyk dla inflacji CPl i nieznaczng asymetrie ryzyk
w dot dla dynamiki PKB (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB w krajach gléwnych partnerow
handlowych Polski pozostaje niska. Gospodarka
strefy euro znalazta si¢ w technicznej recesji, po
spadku PKB w dwoch kolejnych kwartatach (tj. IV
kw. ub.r. i  kw. br.), a tempo wzrostu w Stanach
Zjednoczonych wciaz ksztaltuje sie ponizej
wieloletniej $redniej (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé
gospodarcza za granicg). Aktywno$¢ gospodarcza w
gléwnych gospodarkach rozwinietych pozostaje

pod negatywnym wplywem wczesniejszego

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej

2023 2024 2025
PKB w strefie euro (r/r, %)
VIl 2023 0,7 1,5 15
111 2023 0,7 1,5 1,6
PKB w Niemczech (r/r, %)
VII 2023 -0,1 1,4 15
111 2023 0,2 1,6 1,6

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
VIl 2023 1,4 0,8 1,9
111 2023 1,3 1,6 1,9
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
VII 2023 0,4 0,9 12

1112023 -0,2 1,0 1,4

Zrédto: obliczenia NBP.
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silnego wzrostu cen wielu surowcow, zaciesnienia

polityki pienieznej oraz podwyzszonej
niepewnosci. Skutki powyzszych uwarunkowan
beda wptywa¢ na koniunkture w otoczeniu
gospodarki polskiej takze w kolejnych kwartatach
br., cho¢ w skali nieco mniejszej niz oczekiwano w
poprzedniej rundzie prognostycznej (Tabela 4.1).
Normalizacja sytuacji na rynkach surowcow
energetycznych i rolnych postepuje bowiem
szybciej niz zakladano,

czemu towarzyszy

poprawa nastrojow podmiotéw gospodarczych.

W kolejnych latach horyzontu projekcji tempo
wzrostu PKB w otoczeniu gospodarczym Polski
wzrosnie czemu bedzie sprzyja¢ rozlozone w
czasie wygasanie skutkow wczesniejszych szokéw
podazowych i towarzyszace mu oczekiwane
ztagodzenie polityki pienieznej w gléwnych
gospodarkach rozwinietych (Wykres 4.3). W strefie
euro wzrost dodatkowo beda wspiera¢ dziatania
podejmowane w ramach programu odbudowy i

wzrostu (NextGenerationEU).
Inflacja i rynki surowcow

Pomimo spadku w ostatnich miesigcach, ceny
wielu surowcéw na rynkach swiatowych nadal
wyraznie przewyzszaja poziom sprzed wybuchu
pandemii (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).
Na podaz surowcéw wciaz oddziatuja sankcje
natozone na Rosje, dzialania retorsyjne tego kraju
wobec Zachodu, a w przypadku ropy naftowej
takze polityka OPEC nakierowana na zmniejszenie
jej podazy. Z drugiej strony popyt na surowce
staba

swiatowej oraz — w przypadku gazu ziemnego i

ogranicza koniunktura w gospodarce
wegla kamiennego - wyzsze niz przecietnie

temperatury w ostatnich miesigcach.

Notowania kontraktéw terminowych wskazuja, ze

ceny surowcow energetycznych na rynkach
latach

ksztattowac sie na relatywnie stabilnym poziomie,

$wiatowych beda w najblizszych

ponizej oczekiwan z poprzedniej projekcji (Wykres

4.4, Wykres 4.5). Ozywieniu gospodarczemu na

Swiecie, skutkujacemu wyzszemu popytowi na

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

7 r7
—Strefa euro Stany Zjednoczone -—Wielka Brytania

S~ _// .
—_—

-1 : : :
161 17q1 18q1 19q1

201 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 2504

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.5 Indeks cen surowcoéw energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

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



Raport o inflagji — lipiec 2023 .

rope naftowa, towarzyszy¢ bedzie bowiem
zwiekszenie wydobycia tego surowca w krajach
nienalezacych do OPEC, w tym w Stanach
Zjednoczonych. W przypadku gazu ziemnego,
wplyw poprawiajacej sie koniunktury na ceny na
rynku europejskim beda w duzym stopniu
ogranicza¢ dziatania majace na celu zmniejszenie
jego zuzycia w Europie przy jednoczesnym
zwiekszaniu mozliwosci importu gazu ziemnego z

innych kierunkéw niz Rosja.

Spadek cen surowcéw energetycznych w ostatnim
okresie przyczynil si¢ do zmniejszenia si¢ pres;ji
kosztowej na rynku surowcdéw rolnych, w tym
poprzez wplyw na spadek cen nawozow
sztucznych. W kierunku nizszych ceny pszenicy i
rzepaku  oddziatuje

ponadto  przediuzenie

porozumienia umozliwiajacego eksport tych
surowcow z Ukrainy przez Morze Czarne (por.
rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). Wyceny
kontraktow terminowych wskazuja ~ na
kontynuacje stopniowego spadku cen produktow
rolnych na rynkach $wiatowych w horyzoncie
projekcji, w slad za dalszym ograniczeniem skali
zaburzen wynikajacych z rosyjskiej agresji (Wykres

45).

Tempo wzrostu cen na $wiecie obniza sig, czemu
sprzyja spadek inflacji cen energii i zywnosci (por.
rozdz. 12 Ceny débr i ustug za granicg). W
horyzoncie projekcji w kierunku kontynuacji
procesu dezinflacji w gospodarce swiatowej bedzie
oddziatywaé wplywu
czynnikow podazowych podwyzszajacych obecnie

dalsze =~ wygasanie

dynamike cen oraz obnizona aktywnos¢
gospodarcza. Jednak z uwagi na wtorne efekty
wczesniejszych wzrostow kosztéow produkdji, przy
utrzymujacej si¢ wysokiej dynamice nominalnych
sity

przedsigbiorstw, spadek inflaci w gléwnych

wynagrodzen oraz duzej cenotworczej
gospodarkach rozwinietych przebiega¢ bedzie

stopniowo (Wykres 4.6).

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Niepewnos¢

W Europie i na swiecie caly czas utrzymuje sie
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 dzialan retorsyjnych,
wpltywaé¢ beda na funkcjonowanie swiatowej
gospodarki oraz ksztaltowanie sie cen i podazy
surowcow

energetycznych oraz rolnych na

rynkach  $wiatowych.  Towarzyszy  temu
niepewnos¢ dotyczaca oceny wplywu istotnego
zacie$niania polityki pienieznej przez gléwne
banki centralne na globalng gospodarke. Szersze
ryzyk

rozdz. 4.5 Zrédla niepewnosci projekcji.

omowienie powyzszych zawiera

4.3 Gospodarka polska w latach 2023-
2025

Zmiany legislacyjne wplywajace na

prognozowana $ciezke PKB i inflacji CPI

W odpowiedzi na silne zaburzenia na $wiatowych
rynkach nos$nikéw energii, rzad wprowadzit w
2022 T
gospodarstwa domowe i firmy przed skutkami

dziatania ostonowe chronigce
wzrostu ich cen. W istotnym zakresie wptywaja
one na ksztalt prognozowanej sciezki inflacji CPI i

PKB.

Kluczowymi dziataniami rzadu ksztattujacymi
Sciezke cen energii w br. jest wycofanie si¢ z
wiekszosci obnizek stawek podatkow posrednich,
przy jednoczesnych ustawowych regulacjach taryf
wybranych nos$nikéw energii potaczonych z
wyplata rekompensat dla ich sprzedawcow i

dystrybutoréow.

Regulacje te obejmuja wprowadzenie

maksymalnych cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych, jednostek uzytecznosci
publicznej oraz mikro, matych i srednich firm.
Zgodnie z

aktualnym stanem prawnym,

rozwigzanie to ma obowigzywa¢ do konca br. i

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Rzadowe dzialania ostonowe podjete w zwiazku z
zaburzeniami na rynkach surowcéw wywolanymi rosyjska
agresja na Ukraine — koszty dla sektora finanséw publicznych
(w % PKB)

2023

Zmiany podatkowe w ramach Tarczy Antyinflacyjnej 0,3

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

1,7

Doptaty do cen energii elektrycznej oraz gazu dla

przedsigbiorstw energochtonnych 01

Dodatki ostonowe, transfery do gospodarstw

domowych, ktére uzywajg wegla (i innych paliw oraz

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

domowe

Wsparcie w obszarze rolnictwa (m.in. doptaty do cen
nawozow dla rolnikdw, wsparcie producentéw 0,2
pszenicy i kukurydzy)

Ograniczenie przychodéw niektérych wytwércéw
energii elektrycznej oraz firm wydobywajacych gaz -0.9
ziemny

taczny koszt dla SFP rzadowego wsparcia

15
ostonowego

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.
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bedzie w czesci sfinansowane przez wytworcow
energii elektrycznej i przedsiebiorstwa obrotu. Od
stycznia br. zamrozono tez ceny gazu dla
gospodarstw domowych i jednostek wrazliwych
na poziomie z 2022 r. Do sprzedawcéw gazu trafia
natomiast rekompensaty cze$ciowo finansowane
przez przedsigbiorstwa wydobywajace gaz. Do
konica 2023 r. ograniczono réwniez ustawowo
wzrost taryf za cieplo i ogrzewanie wody dla
gospodarstw domowych i jednostek uzytecznosci
publicznej. W pazdzierniku ub.r. przyjeto tez
regulacje pozwalajace gospodarstwom domowym
na zakup wegla od gmin po preferencyjnej cenie,
jednoczesnie zapewniajac wsparcie finansowe dla
importerow tego surowca. Zgodnie z szacunkami
NBP, opartymi m.in. na dokumentach i
prognozach  rzadowych,  laczna  warto$¢
rekompensat z tytutu regulacji taryf dotyczacych
gazu, wegla, energii cieplnej i elektrycznej
wyniesie w br. 1,7% PKB, przy czym duza czesc tej
kwoty — 0,9% PKB - bedzie sfinansowana przez
producentéw pradu i wydobywcéw krajowego
gazu ziemnego (Tabela 4.2).

W  projekcji przyjeto, ze w latach 2024-2025
wsparcie rzadowe polegajace na ograniczaniu
wzrostu cen energii elektrycznej dla podmiotow
wrazliwych bedzie stopniowo zmniejszane, a w
przypadku cen gazu — wygasnie catkowicie w

zwiazku ze spadkiem cen tego surowca.

Rzad bedzie tez wspieral przedsiebiorstwa
energochlonne finansujac w czedci ich oplaty za
energie elektryczna i gaz. Koszt tego wsparcia dla
sektora finanséw publicznych uksztattuje sie w
2023 r. na poziomie 0,1% PKB (Tabela 4.2).

Na 2023 r. w ramach Tarczy Antyinflacyjnej rzad
przedtuzyt obowigzywanie zerowej stawki VAT na
podstawowe produkty zywnosciowe, zwolnienie
sprzedazy paliw z podatku od sprzedazy
detalicznej oraz obnizyt stawki VAT na wybrane
artykuty rolnicze. Koszt tej obnizki podatkéw dla
sektora finanséw publicznych wyniesie w br. 0,3%
PKB (Tabela 4.2).

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

W projekcji uwzgledniono réwniez wplyw
wzrostu transferow spolecznych z tytutu
waloryzacji $wiadczenia pielegnacyjnego w br.iw
kolejnych latach, a od 2024 r. — waloryzacji
$wiadczenia ,, Rodzina 500 plus” do kwoty 800 zt
na kazde dziecko oraz wprowadzenia na stale
czternastej emerytury i nowego $wiadczenia
wspierajacego dla 0séb niepelnosprawnych. Popyt
mieszkaniowy bedzie natomiast wspierany przez
uruchomienie od lipca br. rzadowego programu
dofinansowywania kredytu hipotecznego -

»Bezpieczny kredyt 2%".
Aktywnos¢ gospodarcza

Wedlug wstepnego szacunku GUS wzrost
gospodarczy w I kw. br. w ujeciu r/r ponownie
obnizy? sie i osiagnat poziom nieznacznie nizszy
od zera. Biezace dane miesieczne wskazuja, ze w 11
kw. br. dynamika PKB utrzyma si¢ na poziomie
bliskim zera przy ostabieniu negatywnego wktadu
zapasOw do wzrostu, ale obnizeniu dynamiki
konsumpgji i inwestycji (Wykres 4.7, Wykres 4.9).
Krajowa koniunktura wciaz pozostaje pod
wplywem silnych negatywnych szokéw, w tym
szoku surowcowego wzmocnionego przez skutki
agresji Rosji na Ukraine. Niekorzystnie na
aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce oddziatluje
rowniez wyrazne spowolnienie za granica oraz
materializujgce  si¢ skutki dotychczasowych
podwyzek stop procentowych NBP. Jednoczesnie
skale pogorszenia krajowej koniunktury tagodzi
szereg dzialai ostonowych dla gospodarstw
domowych i podmiotéw wrazliwych w zakresie
wzrostu cen nosnikow energii (por. punkt Zmiany
legislacyjne wptywajgce na prognozowanq sciezke PKB
i inflacji CPI).

Pod wplywem wygasania negatywnych szokow
podazowych oraz odbudowy aktywnosci za
granica wzrost gospodarczy od II potowy br.
zacznie wyrazniej przyspieszac. Skale ozywienia w
2024 r. bedzie przy tym ograniczat oczekiwany
istotny przejsciowy spadek naptywu funduszy
europejskich po zakonczeniu wydatkowania
srodkow z perspektywy UE na lata 2014-2020

Narodowy Bank Polski

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

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych (w mld zt)
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Zrédto: obliczenia NBP.
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(Wykres 4.8).

prognozowane przyspieszenie dynamiki

Czynnikiem hamujacym
PKB
bedzie réwniez przyjete w projekcji zatozenie o
utrzymaniu niezmienionych stop procentowych
NBP (na poziomie wynoszacym 6,75% dla stopy

referencyjnej) w catym horyzoncie projekcji.

Oczekuje sig, ze spozycie sektora gospodarstw
domowych w catym 2023 r. obnizy si¢ w ujeciu
(Wykres  4.10).  Wydatki
konsumentéw w najblizszych kwartatach wciaz
CPI

zmniejszajaca sile nabywcza dochodéw ludnosci,

$redniorocznym

bedzie ogranicza¢ wysoka inflacja
obnizone nastroje oraz skutki dotychczasowych
podwyzek stop procentowych NBP. Pozytywnie
na wydatki konsumpcyjne beda oddziatywaé
natomiast korzystne dla nich dziatania polityki
fiskalnej. W szczegdlnosci sytuacje finansowa
gospodarstw domowych poprawiajg w br. zwroty
podatku PIT za 2022 r., wynikajace z ksztattu i

trybu wprowadzania programu Polski Lad oraz

wsparcie dla oséb posiadajacych kredyty
hipoteczne w ztotych obejmujace zawieszenie
czesci rat. W 2024 r. dynamika spozycia

gospodarstw domowych przyspieszy na skutek
korzystniejszego ksztalttowania si¢ ich realnych
dochodéw do dyspozycji. Bedzie to wynikiem
relatywnie szybko rosngcych nominalnych
wynagrodzen przy obnizajacej si¢ inflacji oraz
wzrostu wartosci $wiadczenia wychowawczego z
500 do 800 zt i wprowadzonej od przysztego roku
czternastej emerytury jako S$wiadczenie stale.
Wyraznie dodatnie tempo wzrostu konsumpgji

utrzyma si¢ do konica horyzontu projekgji.

\W

prywatne

nadchodzacych  kwartatach
beda

negatywnym wplywem skutkow agresji zbrojnej

inwestycje

pozostawa¢ nadal  pod
Rosji na Ukraing. Wplyw ten jednak stopniowo
wygasa, co odzwierciedlaja obnizajace si¢ oceny
niepewnosci formutowane przez
przedsigbiorstwa®. Wcigz niekorzystnie na popyt

inwestycyjny oddziatuja wysokie ceny surowcow

Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

38 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecieri 2023 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

na rynkach swiatowych zwigkszajace koszty
przedsiebiorstw, ale negatywny wplyw tego
czynnika obniza si¢. Zgodnie z badaniami
ankietowymi NBP poziom optymizmu
inwestycyjnego przedsiebiorstw w 1 kw. br.
poprawil sie, w slad za wzrostem, cho¢ z bardzo
niskiego poziomu, oceny kwartalnych perspektyw
popytowych®. Na podstawie powyzszych
przestanek oczekuje sig, ze dynamika inwestycji
przedsiebiorstw w catym 2023 r. obnizy sig, ale
jedynie w ograniczonym stopniu (Wykres 4.11).
Istotniejsze =~ pogorszenie  dotyka  popytu
mieszkaniowego, na ktdry silniej niz na popyt
przedsigbiorstw oddziatuja efekty
dotychczasowych podwyzek stép procentowych
NBP, ograniczajacych dostepnos¢ oraz
zwiekszajacych koszt kredytu. Dziatanie tego
czynnika bedzie jednak lagodzone przez
wprowadzenie przez rzad programu Bezpieczny
Kredyt 2% od lipca br.

Wyrazniejsze przyspieszenie dynamiki popytu
inwestycyjnego sektora przedsiebiorstw jest
oczekiwane w 2025 r. wspierane przez potrzebe
zwigkszenia zasobu ich kapitalu wytworczego,
wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy
inwestycji, niskiego stopnia automatyzaci i
robotyzacji polskiego przemystu oraz rosnacych
kosztéw  pracy. Jednoczesnie, w  sektorze
mieszkaniowym nastapi nieznaczna odbudowa
popytu — wzgledem silnego jego spadku w 2023 r.
- do czego przyczyni sie zwiekszony popyt
generowany przez program Bezpieczny Kredyt 2%
oraz poprawa sytuacji finansowej gospodarstw

domowych.

Prognozowana sSciezka inwestycji publicznych jest
w duzym stopniu determinowana poziomem
absorpcji 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

Wykres 4.11 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.12 Wykorzystanie sSrodkéow UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
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Zrédlo: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.
* szacunki NBP.

3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecienri 2023 r.
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z zalozeniami rzadu zawartymi w Programie
Konwergengji z kwietnia 2023 r. Jednoczesnie, ze
wzgledu na wstrzymany proces wnioskowania o
fundusze unijne przeznaczone na wydatki w
ramach KPO, realizacja rozpoczetych juz
projektéw z tego programu jest tymczasowo
finansowana ze srodkow krajowych. W 2024 r., w
$lad za spadkiem transferéw kapitatowych z UE
wraz z zakonczeniem wydawania s$rodkéw z
perspektywy finansowej na lata 2014-2020
inwestycje publiczne wyraznie obniza si¢ (Wykres
4.11). Ponowny wzrost inwestycji publicznych
nastapi w 2025 r. w wyniku rosnacej absorpcji
funduszy unijnych w ramach perspektywy
finansowej 2021-2027. Naktady kapitalowe sektora
finanséw publicznych w latach 2023-2025 beda
przy tym podwyzszane przez planowane
zwigkszenie wydatkéw na obronno$é. W 2023 r.
dodatkowym czynnikiem wspierajacym wzrost
inwestycji w podsektorze samorzadowym bedzie
wykorzystanie ~ srodkéw  pochodzacych  z
Rzadowego Funduszu Polski tLad: Program
Inwestycji ~ Strategicznych oraz nadchodzace

wybory samorzadowe.

Wraz z postepujacym spowolnieniem aktywnosci
ekonomicznej w  gltéwnych  gospodarkach
rozwinietych, w tym w gospodarce niemieckiej,
popyt na polskie towary i ustugi w 2023 r. obnizy
sie¢ wzgledem poprzednich lat, co przelozy si¢ na
spadek tempa wzrostu 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 przyjmie
wyraznie dodatnie warto$ci. W kolejnych latach, w
slad za poprawa krajowej koniunktury, wktad
eksportu do dynamiki PKB obnizy sig, osiagajac

ujemne wartosci w 2025 1.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Po relatywnie wysokim wzroscie potencjatu
polskiej gospodarki w 2022 r., wynikajacym z

popandemicznego zwigkszenia wykorzystania

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBP® = TFPErend - [LFtrend . (1 — NAWRU)] - K207,

gdzie PKB!" °* to poziom produktu potencjalnego, TFP{™" — taczna wydajnosé czynnikéw
produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{"e"4 — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu plac, K, —
kapital produkcyjny. Elastyczno$¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,67.
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czynnikow produkcji - kapitatu i pracy, w
kolejnych latach jego dynamika ulegnie ostabieniu

(Wykres 4.14). Niekorzystnie na dynamike

potencjatu bedzie takze oddzialywac pogarszajaca  Wwyires 4.15 Bezrobocie

sie sytuacja demograficzna odzwierciedlona w 8 2

mmLuka na bezrobociu (pkt proc., prawa o$)
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= L -

I
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krajow®. Skale spadku dynamiki produktu 3 /J\\// 3

potencjalnego bedzie réwniez ogranicza¢ rosnaca

ograniczajacym liczbe aktywnych zawodowo.

m=mml

Potencjat produkcyjny krajowej gospodarki w

horyzoncie projekcji zwieksza natomiast wzrost 5
A
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tempo wzrostu kapitalu produkcyjnego. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu plac
W wyniku spadku tempa wzrostu PKB w ostatnich
kwartatach, dodatnia luka popytowa, stanowigca
syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce,
silnie sie zawezita i w II kw. br. uksztaltowata sie
juz na ujemnym poziomie (Wykres 4.16).

Relatywnie  niska  dynamika  aktywnosci

gospodarczej w latach 2023-2024 spowoduje, ze Wykres 4.16 Luka popytowa

luka popytowa bedzie przyjmowa¢ ujemne 5 T e oon (50 KB sotencaneso) 15
wartosci do konica horyzontu projekgji. Oznaczato, |, —rksr% , 1
. : . ’ . Produkt potencjalny (r/r, %)
Zze presja popytowa bedzie ksztaltowac si¢ na . I\ .
obnizonym poziomie, oddzialujac w kierunku

6 6
spadku inflacji CPI. /\/\/ \\

3 4\ I =13
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ynek pracy pe—— .Il||“ll | .l| l. (S SN
W horyzoncie projekcji w $lad za roztozonym w = 2
czasie  wplywem = spowolnienia  krajowej - o
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bezrobocia (cho¢ o relatywnie umiarkowanej skali) -
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

(Wykres 415)41 Scenariusz ten pOtWierdZajq Luka popytowa stanowi syntetyczng miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
, procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

badania ankietowe NBP, ktére wskazujg, Ze  potendainego.

planowany przez przedsigbiorstwa poziom

zatrudnienia, cho¢ wrciaz relatywnie wysoki,

40 Naplyw imigrantéw — ze wzgledu na metodyke badania — bedzie w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w statystykach
BAEL. W konsekwengcji, w projekcji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzroscie tacznej produktywnosci czynnikow
produkgji (TFP).

4 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 niecigglos¢ 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.

\e]
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obnizyt sie w ostatnich kwartatach (Wykres 4.17)%.
Skale wzrostu stopy bezrobocia bedzie ograniczac

tzw. chomikowanie pracy (ang. labour hoarding)

przez przedsigbiorstwa wobec trudnosci ze
znalezieniem nowych pracownikdéw i
potencjalnych  kosztéw zwigzanych z ich

wdrozeniem do pracy. W latach 2024-2025 w tym
kierunku bedzie oddzialywala réwniez powoli
obnizajaca si¢ liczba osob aktywnych zawodowo,
co wynika znegatywnego wplywu proceséow

demograficznych (Wykres 4.18).

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).
Oczekuje si¢ jednak, ze od Il kw. 2023 r. zacznie ona
sie obniza¢, do czego przyczyni sie spowolnienie
wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia
oraz spadek stopy inflacji. Potwierdzaja to badania
ankietowe NBP, zgodnie z ktérymi w I kw. br.
obnizyl sie nieznacznie odsetek przedsiebiorstw
jak
planowana srednia wysokos¢ podwyzki®. Skale

planujacych  podniesienie ptac, réwniez

spadku dynamiki wynagrodzenn ograniczaja
dwukrotne podwyzki wysokosci ptacy minimalnej
zarowno w 2023, jak i w 2024 r., wynoszace
$redniorocznie, odpowiednio, 17,8% r/r oraz 20,5%
r/r (zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli
rzadu). Po uwzglednieniu inflacji, sita nabywcza
wynagrodzen wzrosnie jednak na przestrzeni 2023
r. jedynie nieznacznie. Silniejszy wzrost realnych
wynagrodzen nastapi w latach 2024-2025, cho¢ ich
dynamika uksztaltuje si¢ w tym okresie srednio
nieco ponizej tempa wzrostu wydajnosci pracy.
Presje placowa w horyzoncie projekci bedzie
fagodzi¢ obecnos$¢ migrantow z Ukrainy i innych

krajow.

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

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do

wytworzenia jednostki produkcji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecietnego

wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali catej gospodarki przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB

do liczby pracujacych.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja sktadki na

ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

42 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecier 2023 r.
43 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecieri 2023 r.
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Inflacja CPI

Wygasanie efektow silnego negatywnego szoku
podazowego wzmocnionego skutkami zbrojnej
agresji Rosji na Ukraine prowadzi do obnizania sie
inflacji CPI, ktéra najwyzszy poziom osiagneta w
lutym br. Dezinflacja bedzie kontynuowana w
horyzoncie projekcji przy zmieniajacym sie udziale

czynnikow odpowiedzialnych za ten proces.

W najblizszych kwartalach do obmnizZenia inflacji
przyczyniaja si¢ w najwigkszym stopniu roztozone
efekty

energetycznych i — w mniejszym stopniu — rolnych

w  czasie spadkéw cen surowcow
na rynkach $wiatowych po ich silnym wzroscie w
latach 2021-2022. Kontynuowany bedzie réwniez
proces lagodzenia napie¢ w globalnych sieciach
dostaw. Odzwierciedleniem tych proceséw jest
wyrazne obnizenie na przestrzeni 2023 r. inflacji w
otoczeniu polskiej gospodarki oraz dynamiki cen
importu (Wykres 4.22). Przeklada sie to w
szczegolnosci na spadek dynamiki krajowych cen
energii i — w mniejszym stopniu — cen zywnosci na
przestrzeni br. (Wykres 4.21, Wykres 4.23).

W latach 2024-2025 do obnizenia inflacji cen
konsumenta silniej przyczynia si¢ spowolnienie
wzrostu zagregowanego popytu w gospodarce, co
obrazuje ujemna luka popytowa, oraz powiazany z
nim spadek dynamiki kosztéw zwigzanych z
zatrudnieniem. W efekcie w okresie tym wieksza
role w obnizaniu si¢ wskaznika CPI odgrywa

spadek inflacji bazowej (Wykres 4.20).

Przy zalozeniu utrzymania stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie (w tym stopie
referencyjnej rownej 6,75%) inflacja CPI powrdci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP
— okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — jednak
dopiero pod koniec horyzontu projekcji (Wykres
4.20, Wykres 4.21). Okres najwyzszej od wielu lat
inflacji zwiekszyl bowiem jej persystencje poprzez
wzrost krotkookresowych oczekiwan inflacyjnych
przekladajacych sie¢ na podwyzszong presje
placowq oraz zwiekszong akceptacje dla wzrostu

cen. Ponadto, ze wzgledu na obowiazujacy proces

Narodowy Bank Polski

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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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.22 Ceny eksportu i importu
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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taryfikacji i opdznione dostosowanie do
wczesniejszych wzrostow cen surowcow, przy
kilkukrotnie wyzszych niz przed pandemia
cenach uprawnien do emisji COz, spadek dynamiki
cen energii dla gospodarstw domowych, w
szczegolnosci bedzie

elektrycznej i cieplnej,

roztozony w czasie.

Na ksztatt sciezki cen konsumenta w horyzoncie
projekcji beda wplywac dziatania ostonowe rzadu
(por. punkt Zmiany legislacyjne wpltywajgce na
prognozowanq sciezke PKB i inflacji CPI). W 2023 r.
obejmuja one w szczegoélnosci zamrozenie cen
gazu 1 czesciowe zamrozenie cen energii
elektrycznej, przy jednoczesnym wycofaniu sie z
wiekszosci obnizek stawek podatkéw posrednich.
Z uwagi na spadek cen surowcow energetycznych
w ostatnim okresie zatozono, ze skala rzadowych
dziatan ostonowych w latach 2024-2025 zmniejszy
sie, co bedzie rowniez ogranicza¢ szybkos¢
obnizania sie stopy inflacji.

44 Biezaca  projekcja na  tle

poprzedniej

Informagje i dane, ktore naptynety po zamknieciu
projekcji marcowej przyczynity sie do niewielkiego
obnizenia prognozowanego wzrostu
gospodarczego w br. oraz jego podwyzszenia w
latach 2024-2025. Natomiast inflacja CPI ksztaltuje
siec w 2023 r. na tym samym S$redniorocznym
poziomie co w  poprzedniej  rundzie
prognostycznej, w 2024 r. skorygowano ja w dét, a
w 2025 r. — nieznacznie w gore (Tabela 4.3, Wykres
4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres 4.27).

Niewielkie obnizenie prognozy krajowego
wzrostu gospodarczego w 2023 r. jest wypadkowa
kilku

czynnikow. Z jednej strony, nizszy od oczekiwan

oddziatywania roznokierunkowych
odczyt spozycia gospodarstw domowych w I kw.
br. i niekorzystne dane o sprzedazy detalicznej za
kwiecienl i maj br. przyczynily sie do wyraznego
obnizenia prognozy konsumpgji dla catego 2023 r.

W przeciwnym kierunku oddziatuje natomiast

Wykres 4.23 Inflacja cen Zzywnosci i energii
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 4.3 Projekcja lipcowa na tle marcowej
2023 2024 2025
PKB (r/r, %)
VII 2023 0,6 2,4 3,3
111 2023 0,9 2,1 3,1
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2023 11,9 5,2 3,6
111 2023 11,9 57 3,5

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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wyzszy niz w projekcji marcowej wktad eksportu
netto, zgodnie z jego antycyklicznym charakterem.
Skale rewizji w dol krajowego wzrostu
gospodarczego w br. tagodza rowniez wyzsze
naklady brutto na $rodki trwate. Dane dla tej
kategorii za I i II kw. br. wskazuja na wieksza
odpornos¢  nakladow  inwestycyjnych  na
zacie$nienie monetarne oraz potrzebe odbudowy
zasobu kapitalu wytworczego przedsigbiorstw,
wynikajaca przede wszystkim z obnizonej w
trakcie pandemii stopy inwestycji oraz szybko
rosnacych kosztéw pracy. Korzystnie na prognoze
nakladow brutto na srodki trwate w br. wptywaja
rowniez wyzsze oczekiwane inwestycje publiczne,
zwigzane z wigkszym, niz wczesniej zaktadano,
wykorzystaniem przez jednostki samorzadu
terytorialnego srodkow w ramach Rzadowego
Funduszu Polski bLad: Programu Inwestycji

Strategicznych.

Rewizja w gére wzrostu gospodarczego w latach
2024-2025 zwiazana jest w najwigkszym stopniu z
uwzglednieniem w projekgji lipcowej
planowanego wzrostu wydatkéw fiskalnych od
2024 r. (por. Zmiany legislacyjne wplywajgce na
prognozowanq sciezke PKB i inflacji CPI). Nowe
dziatania rzadu w potaczeniu z korzystniejsza niz
oceniano w projekcji marcowej sytuacja na rynku
pracy prowadza do szybszego wzrostu dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych i, w
konsekwencji, wyzszej $ciezki  konsumpciji.
Wywotany wyzszym popytem krajowym wzrost
importu czes$ciowo neutralizuje oddziatywanie na

dynamike PKB powyzszej korekty spozycia.

Sciezka inflacji CPI w projekcji ksztattuje sie pod
wplywem rewizji w dot cen energii w catym jej
horyzoncie, przy jednoczesnym szybszym
wzroscie cen zywnosci w br. oraz nieznacznej
korekcie w gore inflacji bazowej w latach 2023-
2025.

Inflacja cen energii obnizyta si¢ wzgledem projekcji
marcowej pod wplywem wyraznie nizszych cen
surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych

oraz aprecjagji ztotego. Wptyw tych czynnikéw na

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB
miedzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)

20 mm Spozycie prywatne mmSpozycie publiczne © Akumulacja brutto 20
15 == Eksport netto —PKB 15
1,0 1,0
05 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0

2023 2024 2025

Zrédto: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rozni¢ od wielkoéci z Tabeli 4.3, ze

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

Wykres 4.26 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)

22 r22
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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oczekiwany poziom poszczegdlnych
komponentow cen energii jest roztozony w czasie,
uzalezniony od

sposobu ich taryfikacji dla

gospodarstw domowych.

W 2023 r. wptyw na inflacje CPI korekty cen energii
jest rbwnowazony przez rewizje w gore cen
zywnosci 1 inflacji bazowej. Istotnym czynnikiem
podnoszacym $ciezke cen zywnos$ci w br. sa
wyzsze ceny migsa, w szczegolnosci wieprzowiny,
zwiazane ze spadkiem jej produkcji w Europie,
przy  jej
wysokich cen pasz i energii oraz utrzymujacego sie

niskiej oplacalnosci w warunkach
wciaz ryzyka rozprzestrzeniania sie choroby ASF.
W tym samym kierunku oddzialuje réwniez
wzrost cen warzyw w konsekwencji niskiej podazy
w Europie w nastepstwie fali mrozéw w basenie
Morza Srédziemnego na poczatku 2023 r. Rewizja
inflacji bazowej w br. wiaze si¢ w duzym stopniu z
wyraznym wzrostem cen wyrobow alkoholowych,
wzrostu  kosztéw  ich

na skutek silnego

wytwarzania. Jest tez konsekwencjg
wprowadzonej przez GUS w marcu br. aktualizacji
miar wykorzystywanych do obliczania wskaznika
CPI, ktéra podniosta wagi cen ustug, rosnacych w
br. wyraznie szybciej niz pozostale komponenty

inflacji bazowe;j.

Ze wzgledu na persysytencje  procesow
cenotworczych, wyzsza oczekiwana prognoza
inflacji bazowej w br. przeklada si¢ na jej wyzszy
prognozowany poziom w kolejnych latach.
Ponadto, inflacja bazowa i, w mniejszej skali
pozostate komponenty inflacji CPI, ksztattuja sie¢ w
calym horyzoncie projekgji lipcowej pod wptywem
korzystniejszej niz oczekiwano w projekgji
marcowej sytuacji na rynku pracy, ktéra, poprzez
wyzszy wzrost wynagrodzen, powoduje szybszy
wzrost jednostkowych kosztow pracy. W tym
samym kierunku oddziatuje rowniez
uwzglednienie w biezacej projekcji planowanego
podwyzszenia wydatkéw fiskalnych od 2024 r.
(por.

prognozowangq Sciezke PKB i inflacji CPI).

Zmiany  legislacyjne  wplywajgce  na

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)

1,0 1,0
mm |nflacja bazowa = Ceny zywnosci - Ceny energii =—Inflacja CPI
0.8 0.8
0,6 0,6
0,4 - 0,4
0,2 - 0,2
0,0 - 0,0
-0,2 r-0,2
-0,4 r-0,4
-0,6 -0,6

2023 2024 2025

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

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

Narodowy Bank Polski
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4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji CPI w
Polsce jest wciaz w najwigkszym stopniu
uzalezniona od makroekonomicznych skutkow
agresji zbrojnej Rosji na Ukraine. Istotnymi
czynnikami ryzyka z otoczenia polskiej gospodarki
sa rowniez efekty wplywu na aktywnos¢

Stanach

Zjednoczonych zacie$niania polityki pienieznej

gospodarcza w  strefie euro i
przez EBC i Fed oraz zaburzen w systemie

finansowym tych gospodarek. Oprocz
uwarunkowan zewnetrznych waznym zrodtem
ryzyka projekcji jest skala i zakres przysztych
dzialani ostonowych rzadu. Bilans czynnikéw
niepewnosci  wskazuje na  zblizony do
symetrycznego rozklad ryzyk dla inflacji CPI i
nieznacznie wyzsze prawdopodobieristwo
uksztattowania si¢ dynamiki PKB ponizej Sciezki

centralnej w horyzoncie projekgji (Tabela 4.4).

Dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na
Ukraine

Najwazniejszym  czynnikiem ryzyka dla
ksztalttowania si¢ przysztej Sciezki aktywnosci
gospodarczej i procesow inflacyjnych w Polsce
jest wcigz rosyjska agresja zbrojna na Ukraine.
Niepewnos¢ zwigzana jest z dalszym przebiegiem
agresji oraz skutkami juz natozonych i zakresu
ewentualnych nowych sankcji gospodarczych
przeciwko Rosiji i rosyjskich dziatan retorsyjnych
wobec Zachodu. Czynniki te w istotnym stopniu
wplywaja na handlu

miedzynarodowego w horyzoncie projekcji, przy

uwarunkowania

czym obecnie ocenia sig, ze zmniejszyla si¢ skala
negatywnego wplywu napie¢ w globalnych
faficuchach dostaw oraz dostgpnosci i poziomu

cen surowcOw energetycznych na rynkach

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej \ nrzedziale
1,5% 2,5% 3,5% Cpe'r?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
2392 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
23093 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
23q4 0,00 0,01 0,03 0,50 0,03
24q1 0,03 0,07 0,14 0,50 0,11
2492 0,06 0,12 0,23 0,50 0,17
2493 0,09 0,17 0,28 0,50 0,20
2494 0,12 0,21 0,34 0,50 0,22
25q1 0,17 0,28 0,42 0,50 0,26
2502 0,20 0,32 0,47 0,50 0,27
2503 0,23 0,35 0,50 0,50 0,27
25q4 0,25 0,38 0,53 0,50 0,28

Zrédto: obliczenia NBP.

swiatowych. Utrzymuje sie jednak wysoka
niepewnos$¢ zwiazana z mozliwoscia dalszego
eksportu zboz i roslin oleistych z terytorium

Ukrainy przez Morze Czarne.

Przedtuzajaca si¢ wojna moze przyczyni¢ sie do

wzrostu niepewnosci w gospodarce swiatowej, co

skutkowaloby istotnym zwiekszeniem skali
napie¢ geopolitycznych i fragmentaryzacja
handlu ~ migedzynarodowego.  Jednoczesnie

nastapilby ponowny wzrost cen surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych
powyzej poziomu przyjetego w scenariuszu
centralnym projekciji. Przy tych

uwarunkowaniach mozna by  oczekiwac

zwiekszenia inercji proceséw inflacyjnych w
gospodarce krajowej, co wydluzytoby w czasie
inflagi CPI do celu

powrot  wskaznika
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inflacyjnego NBP. Natomiast w przypadku
realizacji optymistycznego scenariusza szybkiego
i korzystnego dla Ukrainy zakonczenia rosyjskiej
agresji zbrojnej, negatywne skutki szoku
podazowego, ktory dotyka obecnie gospodarke
europejska bylyby mniej dotkliwe, co sprzyjaloby

intensyfikacji procesu dezinflacji w Polsce.

Inne czynniki determinujace ceny surowcow

energetycznych na Swiecie

Przyszta sciezka cen surowcdw energetycznych
uzalezniona jest rowniez od materializacji innych
waznych ryzyk w gospodarce Swiatowej
niepowigzanych z rosyjska agresja na Ukrainie. W
szczegolnosci wzrost wydobycia ropy naftowej w
krajach OPEC+, Stanach Zjednoczonych oraz
przez innych gléwnych producentéw wraz z
wyzszymi niz przecigtnie temperaturami w
przysztym sezonie grzewczym w Europie,
sprzyjatby poprawie relacji miedzy podaza a
popytem na surowce energetyczne w skali
globalnej. W konsekwencji mozna by oczekiwac
obnizenia poziomu ich cen na rynkach
Swiatowych wzgledem zatozen projekcji, co
oddziatywatoby w kierunku szybszego spadku
inflacji CPI i szybszej odbudowy aktywnosci

gospodarczej w Polsce.

Z kolei ograniczenie wydobycia ropy naftowej
przez gtownych producentow w potaczeniu z
gorszymi warunkami meteorologicznymi w
przysztym sezonie grzewczym, skutkowaloby
wyzszym poziomem cen Surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych niz
przyjeto w scenariuszu centralnym projekcji. W
konsekwencji nalezatoby oczekiwa¢ wolniejszego
spadku inflaci CPI i nizszej aktywnosci

gospodarczej w Polsce w horyzoncie projekcji.

Efekty zaciesniania polityki pienieznej przez
EBC i Fed oraz zaburzenia w systemie

finansowym

Kolejne istotne czynniki ryzyka z otoczenia
polskiej gospodarki wiaza sie z efektami
zaciesniania polityki pienieznej na Swiecie oraz
skala zaburzen w miedzynarodowym systemie
finansowym. W szczegdlnosci negatywny wptyw
dotychczasowych podwyzek stép procentowych
EBC i Fed na aktywnos¢ gospodarcza w strefie
euro i Stanach Zjednoczonych moze by¢ silniejszy
od zatozen przyjetych w scenariuszu centralnym
projekcji w warunkach wysokiego zadluzenia
sektora prywatnego i rzadowego. Jednoczesnie
istnieje  ryzyko wydluzonego w  czasie
ksztalttowania si¢ stép procentowych na
podwyzszonym poziomie w tych gospodarkach
ze wzgledu na uporczywosc¢ inflacji bazowej. W
kierunku wolniejszego wzrostu gospodarczego
za granica moglaby réwniez oddziatywac
intensyfikacja probleméw bankéw i innych
instytucji finansowych, prowadzac do
pogorszenia warunkow finansowania oraz
nastrojow konsumentéw i producentéw. Przy
tych uwarunkowaniach obnizytaby sie Sciezka
spozycia gospodarstw domowych i inwestycji
prywatnych w  strefie euro i Stanach

Zjednoczonych, wywolujac recesje w obu tych

gospodarkach.
Realizacja powyzszego scenariusza
oddzialywataby = negatywnie @ na  wzrost

gospodarczy w Polsce w horyzoncie projekgji,
przy réznokierunkowym wplywie na krajowa
inflacje CPI. Z jednej strony, uporczywa inflacja
bazowa za granicg oraz ostabienie kursu zlotego
pod  wplywem  ksztaltowania si¢  stop
procentowych przez EBC i Fed na wyzszym
poziomie zwigkszaloby inercje  procesow
inflacyjnych w polskiej gospodarce poprzez
wyzszg dynamike cen importu. Z drugiej strony,
pogorszenie koniunktury za granicg i nizsza niz
zatozono w scenariuszu centralnym projekcji
presja  popytowa w  polskiej gospodarce
wptynetyby na przyspieszenie tempa dezinflacji

w kraju.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Dzialania ostonowe rzadu

Wéréd  najwazniejszych  ryzyk  projekgji
zwigzanych z czynnikami krajowymi pozostaje
skala i zakres podejmowanych przez rzad
ostlonowych  dziatan fiskalnych w  celu
ztagodzenia negatywnych skutkow wysokich cen
surowcow oraz inflacji dla gospodarstw
domowych (por. punkt Zmiany legislacyjne
wptywajgce na prognozowang sciezke PKB i inflacji
CPI). Materializacja tego ryzyka zalezy w duzym
stopniu od przysztej Sciezki cen surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych oraz
horyzontu obowiazywania rozwigzan
legislacyjnych dotyczacych dziatan ostonowych.
Dalszy spadek cen tych surowcéw moéglby skloni¢
rzad do zmniejszenia skali i zakresu wydatkéw na
pomoc konsumentom i innym podmiotom
wrazliwym. Mozliwe jest rowniez catkowite
wycofanie rzadowego wsparcia w latach 2024-
2025. Gdyby natomiast ceny surowcow
ksztalttowaly sie na wyzszym poziomie niz
zatozono w scenariuszu centralnym, woéwczas
mogloby to skutkowac przejsciowym
zwigkszeniem skali dopfat do cen energii
elektrycznej i gazu oraz innych form wsparcia, co
fagodzitoby negatywny wpltyw zewnetrznych
zaburzen podazowych na krajowaq Sciezke inflagji

CPI i aktywnosci gospodarczej.

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

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

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 9,7 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,3 7,8 6,1 53 4,9 4,6 4,0 3,7 3,5 3,3 14,4 11,9 5,2 3,6
L”;Laicﬁv?‘izéﬁvféﬁ;gi’fﬂﬁ;’ze"i" 66 85 100 113 | 120 116 100 85 | 73 62 57 52 | 46 42 38 34 | 91 105 61 40
Ceny zywnosci (%, rir) 8,7 13,4 17,4 21,9 22,9 18,8 14,4 9,3 6,5 4,2 3,0 2,3 1,6 2,0 2,5 2,8 15,4 16,0 4,0 2,2
Ceny energii (%, r/r) 21,7 33,1 35,4 29,2 24,2 9,5 51 3,3 1,9 4,4 53 6,0 57 4,9 4,2 3,7 29,9 9,9 4,4 4,6
PKB (%, r/r) 8,8 6,1 39 2,3 -0,3 -0,1 1,2 1,6 2,2 2,5 2,3 2,5 2,9 3,2 3,4 3,6 51 0,6 2,4 3,3
Popyt krajowy (%, r/r) 10,8 7,2 31 0,6 5,2 -2,2 -1,1 -0,2 2,5 1,6 2,4 2,7 3,7 4,2 4,5 4,7 51 -1,9 2,3 4,3
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -2,7 -1,9 -0,9 0,8 2,8 3,7 4,8 4,9 4.6 4,2 3,8 3,3 -1,8 3,0 4,4
Spozycie publiczne (%, rir) 1,0 1,3 0,4 -8,7 -0,5 -0,4 4,3 13,6 4,1 3,8 3'3 1,3 4,0 3,4 3,8 4,0 -2,0 3.9 31 3,8
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 54 7,1 25 5,4 55 3,2 1,3 1,9 4,0 0,5 2,6 1,2 4,1 6,7 7,4 8,7 5,0 2,8 2,1 6,7
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 2,0 2,3 1,7 -0,1 1,0 0,1 0,0 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 0,2 2,5 0,2 -0,7
Eksport (%, r/r) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -0,6 -0,6 1,2 21 4,7 4,3 4,5 4,5 4,5 4,7 4,7 6,2 0,9 3,9 4,6
Import (%, r/r) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,8 -5,0 -2,0 2,6 3,3 4,8 52 6,3 6,4 6,8 6,9 6,2 -3,8 4,0 6,6
Wynagrodzenia (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,9 12,0 11,4 10,7 9,3 8,7 8,2 7,0 6,8 6,5 6,5 12,1 12,6 9,2 6,7
Pracujacy (%, r/r) 1,7 1,0 -0,7 0,1 0,8 0,4 0,3 -0,2 -0,5 -0,8 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,3 -0,3 0,5 0,2 -0,8 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 3,0 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 3,1 3,3 3,4 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 2,9 3,0 3,7 4,0
NAWRU (%) 4,8 4,5 4,2 4,0 4,0 3,8 3,8 3,8 3.9 3,8 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3,9 4,4 3,9 3,9 3,9
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,0 58,0 58,0 58,2 58,2 58,3 58,3 58,3 58,2 58,2 58,1 58,2 58,1 58,1 58,0 58,0 58,0 58,3 58,2 58,1
Wydajnosé pracy (%, rir) 7,0 5,0 47 2,2 1,2 0,6 0,9 1,8 2,8 33 33 33 35 3,7 338 338 46 05 32 37
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 2,5 6,5 9,4 9,9 15,6 13,5 10,9 9,4 7,7 5,8 52 4,6 3,4 2,9 2,6 25 7,2 12,1 5,8 2,8
Produkt potencjalny (%, r/r) 4,1 4,1 4,0 3,8 3,8 34 3,2 3,1 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 4,0 34 2,9 2,8
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 4,2 2,8 15 0,7 0,1 -0,6 -0,6 -0,8 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -0,6 -0,6 -0,4 -0,3 2,3 -0,5 -0,9 -0,5
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 1,27 1,47 1,42 1,36 1,30 1,31 1,31 1,26 1,25 1,26 1,26 1,21 1,19 1,22 1,22 1,18 1,38 1,30 1,25 1,20
'2’:)"161":“'1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 205 242 315 197 | 122 099 092 098 | 107 111 105 102 | 105 100 095 091 | 240 103 106 098
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 3,6 4,9 51 6,4 6,7 54 4,6 2,7 2,3 2,6 2,9 2,8 2,1 1,9 1,9 1,9 5,0 4,8 2,7 2,0
PKB za granica (%, r/r) 5,6 3,6 2,2 1,4 0,7 0,5 0,4 0,8 11 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6 15 14 3,2 0,6 14 15
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 25 -33 34 30 | -1,2 -03 0,6 1,3 1,1 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6 0,4 0,2 -3,0 1,3 1,0 0,2
WIBOR 3M (%) 3,50 6,24 7,08 7,29 6,93 6,90 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,03 6,93 6,95 6,95

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

Dla wiekszosci zmiennych wartosci do I kw. 2023 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkoéci surowe, natomiast w horyzoncie projekgji 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, aktywnoéci 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.

68 Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2023 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie luty — maj 2023 r.

B Data: 8 lutego 2023 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: 8 lutego 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: L. Kotecki
P. Litwiniuk

A. Glapinski
LK. Dgbrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

G. Mastowska
J.B. Tyrowicz
H.J. Wnorowski

44 Rozdzial nie zawiera wynikéw glosowania nad uchwatami nr 2/2023, 3/2023 i 4/2023 z dnia 9 maja 2023 r., ktdre zostang

opublikowane w Monitorze Saqdowym i Gospodarczym w ustawowym terminie, czyli do dnia 8 sierpnia 2023 r. Wyniki tych

glosowan zostang zamieszczone w kolejnym Raporcie o inflacji — listopad 2023 r.
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Raport o inflagji — lipiec 2023 .

B Data: 8 marca 2023 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: J.B. Tyrowicz

B Data: 8 marca 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki
P. Litwiniuk

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

G. Mastowska
J.B. Tyrowicz
H.J. Wnorowski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2023 r.

B Data: 4 kwietnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2023 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2022 r.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 5 kwietnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

—_
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Raport o inflagji — lipiec 2023 .

N
N

B Data: 5 kwietnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 10 maja 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].B. Tyrowicz

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — maj 2023 r.

B Data: 10 maja 2023 r.

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

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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