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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB 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 zostalty uwzglednione dane dostepne do 1 listopada
2023r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostala sporzadzona
z uwzglednieniem danych dostepnych do 23 pazdziernika 2023 r.
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Synteza

Synteza

W ostatnim okresie koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostawata ostabiona. Roczna
dynamika PKB zaréwno w II kw., jak i w III kw. 2023 r. w strefie euro obnizala si¢ i byla nadal wyraznie
nizsza od wieloletniej sredniej, a w Stanach Zjednoczonych przyspieszata. Jednoczesnie w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika PKB w 1T kw. br. pozostata bliska zera. Negatywnie na globalna
koniunkture nadal wptywaty skutki wczesniejszego silnego wzrostu cen surowcéw oraz zacie$nienie
warunkow finansowania w wielu gospodarkach rozwinietych i podwyzszona niepewnos$¢. W tych
warunkach wzrost globalnej produkcji przemystowej pozostat niski, a dynamika wolumenu handlu
Swiatowego obnizyta sie. W III kw. 2023 r. spowolnila réwniez koniunktura w sektorze ustug. W kierunku
wyzszej dynamiki aktywnosci oddziatywata natomiast nadal bardzo dobra sytuacja na rynkach pracy w

wiekszosci gospodarek.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja w strefie euro oraz krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej w dalszym ciagu sie obnizala, chociaz byta nadal podwyzszona. Z kolei $rednia inflacja na
Swiecie ksztaltowala sie¢ we wrzesniu br. na podobnym poziomie co w maju br. Globalng dezinflacje
w ostatnich miesigcach spowolnit wzrost rocznej dynamiki cen energii, wynikajacy z efektéw bazy oraz
pewnego wzrostu cen surowcow energetycznych. Inflacja bazowa w wiekszosci najwigkszych gospodarek
na $wiecie oraz w bezposrednim otoczeniu Polski obnizata sie, cho¢ byta wciaz podwyzszona. W zwigzku
znizszymi niz rok wczesniej cenami surowcoéw oraz ustgpieniem napie¢ w globalnych taricuchach
podazy, presja kosztowa byla ograniczona, co w wielu krajach znalazto odzwierciedlenie w niskiej

dynamice cen produkgji.

Ceny surowcow rolnych i energetycznych na rynkach $wiatowych wzrosty w ostatnim okresie, choé
ksztattuja sie wciaz wyraznie ponizej rekordowych poziomow z ubieglego roku. Jednoczesnie pozostaja
one znaczaco wyzsze niz przed wybuchem pandemii COVID-19 w zwiazku z utrzymujacymi sie

ograniczeniami podazowymi na czeéci rynkéw surowcowych.

W ostatnim okresie wiele bankéw centralnych w gospodarkach rozwinietych podniosto stopy procentowe
lub utrzymywalo je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych podwyzkach. Z kolei czg$¢ bankow
centralnych w gospodarkach wschodzacych poluzowata parametry polityki pienieznej. Oczekiwania
uczestnikdw rynkéw finansowych implikowane z wyceny instrumentéw finansowych wskazuja, ze
w kolejnych latach stopy procentowe w wielu gospodarkach prawdopodobnie beda stopniowo obnizane,
cho¢ moga nadal ksztattowac si¢ na istotnie wyzszym poziomie niz przed pandemig COVID-19.

Na $wiatowych rynkach finansowych w ostatnich miesigcach rentownosci obligacji skarbowych wzrosty
w wigkszosci gospodarek, a ceny akcji obnizyly sie. Jednoczesnie dolar amerykanski umocnit sie

wzgledem euro oraz walut gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach w dalszym ciagu
wyraznie si¢ obnizala (do 8,2% we wrzesniu oraz — wedlug szybkiego szacunku GUS - 6,5% w

pazdzierniku wobec 11,5% w czerwcu i szczytu 18,4% z lutego 2023 r.). Najwiekszy wptyw na spadek

Narodowy Bank Polski 5



Raport o inflagji — listopad 2023 1.

inflacji CPI w okresie od czerwca do wrzesnia 2023 r. miata nizsza roczna dynamika cen zywnosci
inapojow bezalkoholowych oraz towardéw niezywnosciowych. Nizsza inflacja wynikata takze — cho¢
w mniejszym stopniu — z malejacej rocznej dynamiki cen ustug. Spadek rocznej dynamiki cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych nastapil w warunkach ograniczenia popytu konsumpcyjnego i wygasania presji
kosztowej zwiazanej m.in. z zewnetrznymi szokami podazowymi, w tym konsekwencjami rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie. Obnizeniu si¢ inflacji sprzyjaty réwniez — cho¢ w ograniczonym stopniu
— czynniki o charakterze regulacyjnym (rozszerzenie programu bezptatnych lekéw oraz podniesienie
limitéw zuzycia energii elektrycznej gwarantujacych zamrozenie cen dla gospodarstw domowych od
wrzesnia br.). W ostatnich miesiacach obnizyla si¢ takze roczna dynamika cen produkcji sprzedanej

przemystu, ktdra od lipca br. pozostaje ujemna.

W warunkach niskiej dynamiki aktywnosci gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki, réwniez
krajowa koniunktura pozostawala w ostatnim czasie ostabiona. Roczna dynamika PKB w II kw. 2023 r.
byta nieznacznie ujemna (-0,6% 1r/r wobec -0,3% 1/r w I kw. br.), przy dalszym ograniczeniu konsumpcji.
Podobnie jak w poprzednim kwartale, znaczny ujemny wkitad do dynamiki PKB miala takze zmiana
zapasow. W przeciwnym kierunku oddziatywata natomiast relatywnie wysoka dynamika inwestycji oraz
dodatni wktad eksportu netto. Jednoczesnie wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw w II kw.
2023 r. w ujeciu nominalnym nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu do II kw. 2022 r. Dostepne dane
miesieczne wskazuja, ze w IIIl kw. br. koniunktura gospodarcza byta wciaz ostabiona, cho¢ lepsza niz
w II kw. br.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie 2023 r. wyniost
42,5 mld zt (1,2% PKB) wobec deficytu 2,6 mld zt (0,1% PKB) w tym samym okresie 2022 r. Pogorszenie
wyniku jest rezultatem m.in. zmian w systemie podatkowym, ktére obowiazujg od stycznia oraz od lipca
ub.r. Zgodnie z jesienng notyfikacja fiskalna dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (w ujeciu
ESA2010) w relacji do PKB wyniesie 49,3% na koniec 2023 r., tj. utrzyma si¢ na poziomie z korica 2022 r.

Sytuacja na rynku pracy w Polsce pozostaje dobra, o czym $wiadczy przede wszystkim niska stopa
bezrobocia i wysoki poziom zatrudnienia. Jednoczesnie wobec ostabionej koniunktury gospodarczej

w ostatnim okresie dynamika zatrudnienia i wzrost wynagrodzen nominalnych obnizyly sie.

W warunkach obserwowanego i prognozowanego spadku inflacji, obnizek stop procentowych NBP,
a takze przesuniecia sie w ddt oczekiwan uczestnikéw rynku co do poziomu stép procentowych
w horyzoncie kilku kwartaléw, rentownosci polskich obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach byly
relatywnie stabilne, pomimo wzrostu rentownosci obligacji w gléwnych gospodarkach. Z kolei kurs
zlotego wobec dolara amerykanskiego — podobnie jak kursy walut innych gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — ostabit sie. Natomiast kurs ztotego wzgledem euro — po przejéciowym ostabieniu

we wrzesniu br. — uksztaltowat sie¢ w poblizu poziomu z konca czerwca br.

Roczna dynamika agregatu M3 w III kw. 2023 r. wzrosla, jednak nadal ksztattowata si¢ nieco ponizej
wieloletniej $redniej. Jednoczesnie zadluzenie kredytowe zarowno gospodarstw domowych, jak

i przedsiebiorstw obnizylo sie w ujeciu rocznym.

W II kw. 2023 r. saldo rachunku biezacego ponownie si¢ poprawito. Wynikalo to z poprawy salda obrotow
towarowych, przy nieco nizszej nadwyzce w handlu ustugami i poglebieniu si¢ ujemnego salda dochodow

pierwotnych. Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej $wiadcza 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 lipiec - wrzesien 2023 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
w pazdzierniku i listopadzie 2023 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie wyniki

glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj - wrzesien 2023 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 23 pazdziernika 2023 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 11,3 — 11,5% w 2023 r. (wobec 11,1 -
12,7% w projekdji z lipca 2023 r.), 3,2 — 6,2% w 2024 r. (wobec 3,7 - 6,8%) oraz 2,2 - 5,3% w 2025 r. (wobec
2,1 —= 51%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale -0,1 — 0,6% w 2023 r. (wobec -0,2 — 1,3% w projekdji z lipca 2023 r.),
1,9 - 3,8% w 2024 r. (wobec 1,4 — 3,3%) oraz 2,4 — 4,7% w 2025 r. (wobec 2,1 — 4,4%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W ostatnim okresie koniunktura w otoczeniu

polskiej gospodarki pozostawata ostabiona
(Wykres 1.1). Roczna dynamika PKB zaréwno
w II kw., jak i w III kw. 2023 r. w strefie euro
obnizata si¢ i byla nadal wyraznie nizsza od
wieloletniej sredniej, a w Stanach Zjednoczonych
przyspieszata. Jednoczesnie w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika PKB

w II kw. br. pozostata bliska zera.

Negatywnie na globalng koniunkture nadal
wptywaly skutki wczesniejszego silnego wzrostu
cen surowcow, dalsze zacie$nienie warunkow

finansowania w wielu gospodarkach rozwinietych

oraz podwyzszona niepewnos¢. W  tych
warunkach ~ wzrost globalnej produkcji
przemystowej pozostal niski, a dynamika

wolumenu handlu $wiatowego obnizyla sie.
Ponadto w IIl kw. 2023 r. zwolnita dynamika
aktywnosci w sektorze ustug. W kierunku wyzszej
dynamiki aktywnosci oddziatywata natomiast
nadal bardzo dobra sytuacja na rynkach pracy w

wiekszosci gospodarek.

W strefie euro dynamika PKB w II kw. 2023 r.
obnizyta sie do 0,5% r/r (wobec 1,2% r/r w I kw.
2023 r.; Wykres 1.2)'. Wynikato to w duzej mierze
ze spadku eksportu, w efekcie ktorego wkiad
eksportu netto zmniejszy? si¢ do zera. Dodatkowo
w warunkach nadal podwyzszonej inflacji i
stabych nastrojow konsumentéw obnizyla sie
dynamika konsumpcji prywatnej. Jednoczesnie

wyzszy koszt kredytu wptywal na dalszy spadek

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 0$)
-16 -24
0491 06gl 08gl 10g1 12q1 14g1 16g1 18gq1 20q1  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 dostepnosé
danych z niektérych krajéw, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia poszczegdlnych szeregow
nieznacznie si¢ r6znia.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozydja (r/r)
proc.

15 15

10 10

Zmiana stanu zapasow
Eksport netto
= Inwestycje

== Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
-—PKB

-15 -15
0491 06gq1 08ql 10q1 12q1 14g1 16q1 18ql 20ql 22q1

-10 -10

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 W ujeciu kwartalnym PKB w strefie euro w II kw. 2023 r. wzrdst o 0,2% kw/kw po stagnacji w I kw. br.
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inwestycji mieszkaniowych. Wedlug wstepnego
szacunku Eurostatu w III kw. br. dynamika PKB
ponownie spowolnita (do 0,1% r/r)%. Sytuacja na
rynku pracy byta wcigz dobra, a stopa bezrobocia
w sierpniu 2023 r. ksztattowala sie¢ na najnizszym

poziomie w historii strefy euro (6,4%).

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w II kw.
2023 r. wzrosta do 2,4% r/r (wobec 1,7% r/r w I kw.
2023 r.), a wstepny szacunek za III kw. 2023 r.
wskazuje na jej dalszy wzrost do 2,9% r/r (Wykres
1.3)%. Do wyzszej dynamiki PKB w II kw. br.
przyczynita sie mniejsza skala spadku inwestycji
prywatnych, mniejszy ujemny wkiad zmiany
zapasdbw oraz silniejszy = wzrost spozycia
publicznego. Z kolei w III kw. br. gltéwna
przyczyng wzrostu rocznej dynamiki PKB bylo
przyspieszenie konsumpcji prywatnej. Sytuacja na
rynku pracy w III kw. 2023 r. pozostawata
korzystna. W szczegolnosci postepowat wzrost
zatrudnienia, a stopa bezrobocia - mimo
niewielkiego wzrostu — pozostata niska (3,8% we

wrzesniu br.).

W Chinach dynamika PKB wyniosta 6,3% r/r w
I kw. 2023 r.* oraz 4,9% r/r w III kw. br. (wobec
4,5% r/r w I kw. 2023 r.). W warunkach wygasania
odbudowy konsumpgji prywatnej po odejsciu od
restrykcyjnej  polityki  epidemicznej ,zero-
COVID”, wzrost aktywnosci gospodarczej byt w
coraz wigkszym stopniu ograniczany przez
utrzymujaca sie dekoniunkture na rynku
nieruchomosci oraz nadal staby popyt

zagraniczny.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro® dynamika PKB w II kw. br.
pozostawata niska (0,1% r/r w II kw. 2023 r. wobec
0,0% 1r/r w I kw. 2023 r.). W kierunku nizszego
wzrostu PKB oddziatywal przede wszystkim

Wykres 1.3 Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i jego

dekompozycja (r/r)

proc.

15

210

.15 -

04q1

06q1

08gl

10q1

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
i Inwestycje prywatne
== Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja i inwestycje publiczne
—PKB

12g1 1491 16gql1 18ql  20q1

2291

r 15

r-10

- -15

Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

2 W ujeciu kwartalnym PKB w strefie euro w III kw. 2023 r. obnizyt sie wedtug wstepnego szacunku Eurostatu o 0,1% kw/kw.

3 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych w II kw. 2023 r. wzrést o 2,1% kw/kw saar wobec 2,2% kw/kw saar w I kw.

2023 r., natomiast wstepny szacunek za III kw. 2023 r. wskazuje na wzrost 0 4,9% kw/kw saar.
4 Silny wzrost PKB w ujeciu rocznym w II kw. 2023 r. odzwierciedlat w duzej mierze efekt niskiej bazy zwigzany z wyraznym
spadkiem aktywnosci gospodarczej w Chinach w II kw. 2022 r. w efekcie wzrostu zakazert COVID-19.
5 Zagregowana dynamika PKB Czech, Wegier i Rumunii w ujeciu rocznym.
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silnie ujemny wktad zmiany zapasdéw. Ponadto w
warunkach podwyzszonej inflacji, ostabionych
nastrojow  konsumenckich  oraz  efektow
wczesdniejszego zacie$nienia polityki pienieznej
roczna dynamika konsumpgcji prywatnej byta
bliska zera, a

roczna dynamika inwestycji

kontynuowata  spadek. Natomiast wzrost
gospodarczy wspierany byl gléwnie przez eksport
netto. Stopa bezrobocia pozostawata na niskim

poziomie ($rednio 4,0% w sierpniu 2023 r.).
1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja
w strefie euro oraz krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej w dalszym ciagu sie obnizata, cho¢
byla nadal podwyzszona (Wykres 1.4). Z kolei
$rednia inflacja na Swiecie ksztaltowata sie¢ we
wrzesniu br. na podobnym poziomie co w maju br.
Dezinflacje na swiecie w ostatnich miesigcach
spowolnit wzrost rocznej dynamiki cen energii,
wynikajacy z efektow bazy oraz pewnego wzrostu
cen surowcOw energetycznych (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Inflacja bazowa
w wigkszosci najwiekszych gospodarek na swiecie
oraz w bezposrednim otoczeniu Polski obnizata
sie, cho¢ byta wciaz podwyzszona (Wykres 1.5)5.
W zwiazku z nizszymi niz rok wczesniej cenami
surowcow oraz ustagpieniem napie¢ w globalnych
fancuchach  podazy, kosztowa

presja byta

ograniczona, co w wielu krajach znalazto
odzwierciedlenie

produkcji (Wykres 1.6).

w niskiej dynamice cen

W strefie euro inflacja HICP obnizyta si¢ do
4,3% r/r we wrzesniu 2023 r. (wobec 6,1% r/r w
maju br.), osiagajac najnizszy poziom od blisko
dwoch lat”. Najwigkszy wplyw na spadek rocznej
dynamiki cen od maja 2023 r. miato obnizenie si¢
dynamiki cen zywnosci oraz spadek cen energii.

Spadia takze inflacja bazowa (do 4,5% r/r we

Wykres 1.4 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych na swiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
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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, ktorych taczny udziat w $wiatowym PKB wedtug PPP w
2020 r. wyniost wedtug szacunkow MFW 84%. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa
euro — roczna inflacja HICP. Inflacja HICP w strefie euro w pazdzierniku 2023 r. — wstepny
szacunek Eurostatu.

Wykres 1.5 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)

proc.
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Zrodlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone — inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych. Inflacja bazowa w strefie
euro w pazdzierniku 2023 r. — wstepny szacunek Eurostatu.
Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen produkcji w wybranych
gospodarkach (r/r)
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Zrédto: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Datastream.
Stany Zjednoczone — dynamika cen produkci w sektorach przetworstwa przemystowego,
strefa euro i Chiny — dynamika cen produkdji w przemysle.

¢ Jako inflacje bazowgq opisano krajowy wskaznik CPI (dla strefy euro wskaznik HICP) z wylaczeniem cen zZywnosci i energii (dla
strefy euro rowniez z wytaczeniem cen wyrobow alkoholowych i tytoniowych).
7 W pazdzierniku 2023 r. - wedtug wstepnego szacunku Eurostatu — inflacja HICP w strefie euro wyniosta 2,9% 1/, a inflacja bazowa

4,2% r/r.
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wrzeséniu wobec 5,3% r/r w maju br.), cho¢ nadal
ksztattowata si¢ powyzej wieloletniej srednie;.
Do spadku inflacji bazowej przyczynilo sie
gléwnie obnizenie si¢ dynamiki cen towarow
przemystowych w $lad za oslabieniem popytu
i wygasaniem zaburzen w fancuchach podazy.
Z kolei dynamika cen ustug spadia jedynie
nieznacznie (wyniosta 4,7% r/r we wrzesniu wobec

5,0% r/r w maju br.).

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu inflacja
CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie
z 4,0% r/r w maju br. do 3,0% r/r w czerwcu,
a nastepnie — w wyniku wzrostu dynamiki cen
energii — wzrosta do 3,7% we wrzesniu br. Z kolei
inflacja bazowa CPI obnizyla sie we wrzesniu do
41% r/r (wobec 5,3% r/r w maju br.) i byla
najnizsza od dwoch lat, przy nadal wyraznie

wyzszej dynamice cen uslug niz towaréw.

W krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro roczna inflacja CPI od maja br.
istotnie si¢ obnizyla (Wykres 1.7), co wynikato
glownie z nizszej dynamiki cen zywnosci.
W Czechach i na Wegrzech na spadek inflacji CPI
zlozyly sie réwniez spadek inflacji bazowej oraz
obnizenie si¢ rocznej dynamiki cen energii.
We wrzeéniu 2023 r. inflacja CPI w Czechach
spadla do 6,9% r/r (wobec 11,1% r/r w maju
2023 r.), na Wegrzech do 12,2% r/r (wobec 21,5%
r/r w maju 2023 r.), a w Rumunii do 8,8% r/r

(wobec 10,6% r/r w maju 2023 r.).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcéw rolnych i energetycznych na
rynkach $wiatowych wzrosty w ostatnim okresie,
cho¢ ksztaltuja sie wciaz wyraznie ponizej
rekordowych pozioméw =z ubiegltego roku.
Jednoczesnie pozostaja one znaczaco wyzsze niz
przed wybuchem pandemii COVID-19 w zwigzku
z utrzymujacymi si¢ ograniczeniami podazowymi

na czesci rynkéw surowcowych.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)

w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
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Zrédto: dane krajowych urzedéw statystycznych.

Wykres 1.8 Cena barytki ropy naftowej Brent
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Zrédto: dane Bloomberg.
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Srednia cena ropy naftowej Brent od czerwca do
pazdziernika br.® zwiekszyta si¢ o ponad 18%,
pozostala jednak o okolo 5% nizsza niz przed
rokiem (Wykres 1.8) i jednoczesnie o okoto 54%
wyzsza od $redniej z lat 2015-2019. Do wzrostu cen
surowca przyczynita sie przede wszystkim
polityka ograniczania podazy prowadzona przez
kraje OPEC+ (zwlaszcza Arabie Saudyjska i Rosje).
W kierunku wzrostu cen oddziatujg takze sankcje
UE natozone na Rosje oraz funkcjonowanie ceny
maksymalnej na rosyjska rope’, a w ostatnim
okresie rowniez wzrost napiec geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie. Skale wzrostu cen ogranicza
natomiast wolniejsze tempo wzrostu popytu na
rope naftowa i produkty jej rafinacji w warunkach
ostabionej koniunktury w wielu gospodarkach

(por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq).

W ostatnich miesigcach wzrosty takze ceny gazu
ziemnego i wegla, cho¢ nadal byly wyraznie
nizsze niz rok wczesniej (Wykres 1.9). Ze wzgledu
tych

surowcodw, ich ceny ksztaltuja sie znaczaco

na strukturalne zmiany na rynkach
powyzej swoich przecietnych poziomdéw sprzed
pandemii COVID-19 (odpowiednio o okoto 148%
173% wzgledem $redniej z lat 2015-2019). Wzrost
cen gazu ziemnego w ostatnich miesigcach
nastepuje w duzej mierze na skutek czynnikow
sezonowych oraz wydarzen zwiekszajacych
niepewno$¢ dotyczaca mozliwosci zaspokajania
popytu na te surowce w rdéznych regionach
Swiata'l0. Wyzsze ceny gazu oddziatuja réwniez w
kierunku wzrostu cen wegla. Ograniczajaco na
wzrost europejskich cen gazu ziemnego
oddzialuje natomiast bardzo wysoki poziom

zapelnienia magazynéw w UE.

Wykres 1.9 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

usoit USDIMWh
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

8 Srednie miesigczne ceny surowcow energetycznych obliczono na podstawie danych dziennych do 27 pazdziernika 2023 r.

95 grudnia 2022 r. UE zakazata importu ropy z Rosji droga morska, a od 5 lutego 2023 r. sankcje obejmuja réwniez produkty naftowe
(paliwa). Dodatkowo 5 grudnia 2022 r. panistwa G7, UE oraz Australia wprowadzity maksymalna cene na rosyjska rope w wysokosci
60 USD/b, zakazujac $wiadczenia ustug dla statkow przewozacych rosyjska rope sprzedang powyzej ustalonego limitu, co skutkuje
ograniczeniem kierunkéw importu ropy w krajach porozumienia. 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 bezpieczenstwa

narodowego.

10 MLin. strajki pracownikéw zakltadow LNG w Australii, awaria podmorskiego gazociagu taczacego Estonie z Finlandia oraz wzrost

napiec¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie.
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Indeks cen surowcédw rolnych NBP w okresie od
czerwca do pazdziernika br.!' zwiekszyl sie o
okolo 4%, cho¢ pozostat nizszy niz przed rokiem o
okolo 3% (Wykres 1.10). Jednoczesnie ceny
surowcoéw rolnych ksztattowaly sie na wyraznie
wyzszym poziomie niz przed pandemia
COVID-19 (o ponad 50% wzgledem $redniej z lat
2015-2019). Do wzrostu cen surowcéw rolnych w
ostatnich miesigcach przyczynito sie pogorszenie
sytuacji podazowej na czesci rynkéw (m.in. soku
pomaranczowego, kakao, mleka, masla oraz
pszenicy). Wyraznie obnizyly sie natomiast ceny
europejskiej wieprzowiny na skutek niskiego
popytu importowego oraz spadku cen bliskich
drobiu2. W

miesigcach zmniejszyly sie takze ceny rzepaku,

substytutéw, m.in. ostatnich

czemu sprzyjat wzrost produkci w biezacym

sezonie gospodarczym.
1.4 Polityka pieniezna za granica

W ostatnim okresie wiele bankéw centralnych w

stopy
utrzymywato  je  na

gospodarkach rozwinietych podniosto
lub

niezmienionym poziomie

procentowe
po wczesniejszych
podwyzkach (Wykres 1.11). Z kolei cze$¢ bankow
centralnych w gospodarkach wschodzacych
poluzowata parametry polityki pienieznej
(Wykres 1.12). Oczekiwania uczestnikow rynkéw
finansowych

implikowane z wyceny

instrumentow finansowych wskazuja,
ze w kolejnych latach stopy procentowe w wielu
gospodarkach prawdopodobnie beda stopniowo
obnizane, cho¢ moga nadal ksztalttowac si¢ na
istotnie wyzszym poziomie niz przed pandemia

COVID-19 (Wykres 1.13).

Od publikacji
Europejski

poprzedniej edydgji
(EBC)

polityke pieniezna. Od lipca 2022 r. — w dziesigciu

Raportu
Bank Centralny zaciesnit
krokach — podnidst stopy procentowe Igcznie o
4,50 pkt proc., w tym stope depozytowa do 4,00%

Wykres 1.11 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.
6
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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 1.12 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych

proc. proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Brazylii — Selic Rate; dla Indii — stopa repo; dla Chin -
stopa reverse repo 1W; dla Czech - stopa repo 2W; dla Rumunii - Policy rate; dla Wegier — base rate;
dla RPA - stopa repo; dla Chile — monetary policy interest rate.

1 Indeks cen surowcéw rolnych uwzglednia dane do 27 pazdziernika 2023 r.
12 Ceny wieprzowiny obnizyly sie mimo wciaz ograniczonej podazy i niskiego pogtowia w UE.

14
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

we wrzesniu br., a nastepnie utrzymatl stopy
procentowe na niezmienionym poziomie w
pazdzierniku. Oczekiwania uczestnikéw rynkow
finansowych wskazuja na mozliwa stabilizacje
stop  procentowych ~ EBC  w najblizszych
miesigcach, a nastepnie ich stopniowy spadek od

potowy 2024 r.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
na posiedzeniu w lipcu br. podniosta stopy
procentowe o 0,25 pkt proc., a we wrzesniu i
listopadzie utrzymala je na niezmienionym
poziomie. Od marca 2022 r. Fed podnidst stopy
procentowe lacznie o 5,25 pkt proc. i obecnie
przedziat dla stopy fed funds wynosi 5,25-5,50%.
Wiekszos¢ uczestnikow rynkéw finansowych
oczekuje stabilizacji stop procentowych w
najblizszych  miesigcach, a nastepnie ich

prawdopodobnego obnizania od potowy 2024 r.1?

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu czes¢
bankéw  centralnych  innych  gospodarek
rozwinietych, w tym Wielkiej Brytanii, Kanady,
Szwecji i Norwegii, podniosta stopy procentowe!4.
Natomiast ~w  pozostalych  gospodarkach
rozwinietych, w tym w Szwajcarii, Australii i
Nowej Zelandii, a takze Japonii, banki centralne
utrzymywaty stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.

Z kolei cze$¢ bankow centralnych w gospodarkach
wschodzacych, w tym Brazylii, Chin, Chile oraz
Wegier,  poluzowata  parametry  polityki
pienigznej. Natomiast banki centralne m.in. Indii,
Korei i Meksyku utrzymywaty stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, po wczesniejszych
podwyzkach, a banki centralne m.in. Ros;ji i Turcji

podniosty stopy procentowe.

Wykres 1.13 Przeszty, obecny i oczekiwany przez uczestnikéw
rynku poziom stép procentowych bankéw centralnych w
wybranych gospodarkach
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Zrédlo: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — srodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target. Oczekiwania wedtug Bloomberg na podstawie notowar
kontraktow IRS - stan na 1 listopada 2023 r.

13 Z kolei mediana prognoz przedstawicieli Fed z wrzesnia br. wskazywata na mozliwo$¢ jeszcze jednej podwyzki stop o 0,25 pkt
proc. w 2023 r. oraz na stopniowe obnizanie stop procentowych w kolejnych latach.

14 Przy czym w ostatnim czasie banki centralne Wielkiej Brytanii (we wrzesniu br.) i Kanady (we wrzesniu i pazdzierniku br.)
zdecydowaty o pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym poziomie, po wczesniejszych podwyzkach.

Narodowy Bank Polski
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1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach negatywnie na nastroje na
globalnych rynkach finansowych oddziatywato
utrzymywanie sie ostabionej koniunktury w czesci
najwiekszych gospodarek i niepewno$¢ dotyczaca
jej perspektyw, a takze wzrost napiec¢
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie (por.
rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicyg).
Jednoczesnie niekorzystnie na nastroje wptywato
zaciesnienie polityki pienieznej przez gléwne
banki

wedtug ktérych stopy procentowe w wielu

centralne oraz oczekiwania rynkowe,

gospodarkach moga w kolejnych latach — pomimo
prawdopodobnego obnizenia — ksztaltowac sie na
istotnie wyzszym poziomie niz przed pandemia
COVID-19 (por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za

granicq).

W  tych warunkach rentownosci obligacji

skarbowych w wiekszosci gospodarek wzrosly,
przy
rozwinietych m.in. w Stanach Zjednoczonych i
10-letnich  obligagji

niektérych  gospodarkach

czym w
Niemczech, rentownosci
skarbowych osiagnety najwyzsze poziomy od
ponad dekady (Wykres 1.14). Jednoczesnie ceny
akcji, zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak
i wschodzacych, w ostatnim okresie obnizyly sie
(Wykres 1.15).

W  warunkach nieco lepszych perspektyw
Stanach

Zjednoczonych niz w strefie euro, w ostatnim

aktywnosci gospodarczej w
okresie dolar amerykanski umocnit sie wzgledem
euro oraz walut gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (Wykres 1.16).

Wykres 1.14 Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych

proc. proc.
12
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Zrédlo: dane Bloomberg.

Stany Zjednoczone i Niemcy — rentownosci 10-letnich obligacji; gospodarki wschodzace —
Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie
indeks,
sty-20=100
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

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

érodkowo—Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)

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

21 Ceny débri ustug

Roczna dynamika cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych w Polsce w ostatnich miesigcach
w dalszym ciggu wyraznie sie¢ obnizata (do 8,2%
we wrzesniu oraz — wedtug szybkiego szacunku
GUS - 6,5% w pazdzierniku wobec 11,5% w
czerwcu i szczytu 18,4% z lutego 2023 r.; Wykres
2.1)%5. Najwiekszy wptyw na spadek inflacji CPI w
okresie od czerwca do wrzesnia 2023 r. miata
nizsza roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz towarow
niezywnos$ciowych. Nizsza inflacja wynikata takze
- cho¢ w mniejszym stopniu — z malejacej rocznej

dynamiki cen ustug.

Spadek rocznej dynamiki cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych  nastapit ~w  warunkach
ograniczenia popytu konsumpcyjnego
iwygasania presji kosztowej zwigzanej m.in.
z zewnetrznymi szokami podazowymi, w tym
konsekwencjami  rosyjskiej agresji  zbrojnej
przeciw Ukrainie. Obnizeniu si¢ inflacji sprzyjaty
rowniez — cho¢ w ograniczonym stopniu -
czynniki o charakterze regulacyjnym
(rozszerzenie programu bezptatnych lekdéw oraz
podniesienie limitéw zuzycia energii elektrycznej
gwarantujgcych zamrozenie cen dla gospodarstw

domowych od wrzesnia br.).

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zmniejszyta sie z 17,8% r/r w czerwcu br. do
10,4% r/r we wrzesniu br. Znaczaco spadia roczna

dynamika cen wszystkich grup towarow

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura
wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Inflagja CPI w pazdzierniku 2023 r. — szybki szacunek GUS.

15 Jednoczesnie poziom cen konsumpcyjnych w ciggu ostatnich miesiecy obnizy? sie (miesigczna dynamika CPI wyniosta w czerwcu
0,0%, w lipcu -0,2%, w sierpniu 0,0%, we wrzesniu -0,4%, a w pazdzierniku, wedtug szybkiego szacunku GUS, 0,2%).
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zywnosciowych, na co wplynelo wygasanie pres;ji
kosztowej, obnizenie si¢ popytu (wynikajace
prawdopodobnie z ograniczania zakupow
zywnosci o wysokiej cenowej elastycznosci
popytu) i wzmozone akcje promocyjne
o ogolnokrajowym zasiegu prowadzone przez

duze sieci handlowe.

Inflacja cen energii wzrosta z 3,9% r/r w czerwcu
br. do 6,8% r/r w sierpniu br., a nastepnie obnizyta
sie¢ do 4,1% r/r we wrzesniu br. (Wykres 2.2).
Do wyzszej inflacji cen energii przyczyniata sie
rosngca  roczna  dynamika cen = paliw
do prywatnych srodkéw transportu (efekt bazy
zwiazany z silnym spadkiem cen ropy w drugiej
potowie 2022 r.). Ograniczajaco na wzrost inflacji
cen energii wplywato natomiast obnizanie sie
rocznej dynamiki cen opatu i energii cieplnej
(wygasanie impulséow cenowych zwigzanych
ze wzrostem cen surowcdw energetycznych
po rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie
oraz wprowadzeniem embarga na import wegla
zRosji i Bialorusi do Polski). W niewielkim
stopniu w kierunku nizszej dynamiki cen energii
oddziatywato réwniez zwigkszenie limitow
zuzycia energii elektrycznej gwarantujacych
zamrozenie cen dla gospodarstw domowych

od wrzeénia br.

Inflaca po wylaczeniu cen zywnosci i energii
zmniejszyta sie z 11,1% 1r/r w czerwcu br.
do 8,4% r/r we wrzesniu br. (Wykres 2.3). Spadek
tej miary inflacji bazowej wynikat z obnizenia si¢
rocznej dynamiki cen szerokiej grupy towardéw
niezywnosciowych i uslug. Sprzyjal temu
ostabiony popyt utrudniajacy firmom
przenoszenie rosnacych — cho¢ w stabszym niz
wczesniej tempie — kosztow produkcji na ceny
finalne oraz ustgpienie zaburzen
w miedzynarodowych  faricuchach  podazy.
We wrzesniu br. spadek inflacji bazowej wynikat
rowniez — choé¢ w ograniczonym stopniu -
znowych regulacji, tj. z rozszerzenia programu
bezptatnych lekéw refundowanych o osoby do 18

roku zycia i pacjentow w wieku od 65 lat.

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
proc.
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6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

Obnizeniu inflacji CPI po wylaczeniu cen

zywnosci i energii towarzyszyt spadek
pozostatych miar inflacji bazowej, w tym CPI po

wylaczeniu cen administrowanych do 6,8%.

W  ostatnich miesigcach obnizyla sie takze
dynamika cen produkcji (PPI) i od lipca br. byta
ona ujemna (-2,8% r/r we wrzesniu br. wobec
0,3% 1/t w czerwcu br; Wykres 2.4). Spadek
dynamiki tych cen odzwierciedla w znacznym
stopniu wygasanie efektéw szokdéw podazowych
—w tym zwigzanych z wybuchem rosyjskiej agresji
zbrojnej przeciw Ukrainie — przy ostabionym
popycie zaréwno w obszarze produkcji krajowej,
jak i eksportowej. Wyraznie obnizaly sie ceny dobr
zaopatrzeniowych (o 8,0% r/r we wrzesniu br.),
co oddziatywato ograniczajaco na dynamike cen
produkcji na dalszym etapie tancucha wartosci
dodanej. Jednoczesnie wyhamowal wzrost cen
dobr konsumpcyjnych w ramach wskaznika PPI
(do 0,1% r/r we wrzesniu br. wobec 4,5% r/r

W czerwcu).

Od II kw. 2022 r. statystyki bilansowe oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw i przedsigebiorstw
wyraznie spadly, co sugeruje obnizenie poziomu
oczekiwan inflacyjnych w stosunku do poziomu
inflacji biezacej (przedsigbiorstwa) lub inflacji
postrzeganej (konsumenci). Statystyki bilansowe
s obecnie istotnie nizsze od dlugookresowych
$rednich, pomimo ich pewnego wzrostu
w pazdzierniku br. (konsumenci) i w III kw. br.
Wykres 2.5).

wynikal m.in. z wigkszego odsetka respondentow

(przedsigbiorstwa; Wzrost ten
oczekujacych wzrostu cen w szybszym tempie niz
inflacja biezaca (przedsigbiorstwa) oraz szybszym
lub podobnym tempie niz postrzegana inflacja
(konsumenci), przy czym biezaca i postrzegana

inflacja byly nizsze niz w poprzednich badaniach.

Analitycy sektora finansowego ankietowani
w pazdzierniku br.
spadku inflacji do 5,7% w IV kw. 2024 r. i 4,4%
w IV kw. 2025 r. (Wykres 2.6). Wedlug tej ankiety
- a takze Ankiety Makroekonomicznej NBP

z wrzesnia br. — od publikacji poprzedniej edycji

przez Refinitiv oczekuja

Narodowy Bank Polski

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

proc.

28 28

Goérnictwo i wydobywanie
24 24
mm Przetworstwo przemystowe

20 ‘ 20
mm \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode, wywéz
$mieci itp.
16
—PPI ogotem ‘

12

IN

JMM} ..Hl,.\||u|| |!Ih||!1! JMI“H

-4 -4

0 |.|. ||,,. I H|I|| i o

-8 -8
01ml 04m1 07ml 10m1 13m1 16m1 19m1 22m1l

Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentdw i przedsiebiorstw
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mm Przedsigbiorstwa (dane kwartalne)
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Liniami przerywanymi zaznaczono dlugookresowe srednie statystyk bilansowych obliczane
od [T kw. 2008 r. Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentow
oczekujacych wzrostu cen w tempie szybszym lub réwnym obecnemu (lub obecnie
postrzeganemu) a odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen
(z odpowiednimi wagami). Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesuniecie
opinii ankietowanych w kierunku wyzszej — w stosunku do biezacej — dynamiki cen.

Wykres 2.6 Prognozy inflacji wedtlug analitykéw sektora

finansowego z pazdziernika 2023 r.
proc.
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Zrédto: dane Refinitiv.
Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez Refinitiv.
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Raportu znacznie obnizyly si¢ krétkoterminowe
(§.za 4 kwartaly)
ekspertéw zewnetrznych (Tabela 2.1). Z kolei

oczekiwania inflacyjne

$rednioterminowe (. za 8 kwartatéw)
oczekiwania inflacyjne analitykow ankietowanych

przez Refinitiv nieznacznie wzrosty, natomiast

wedlug Ankiety Makroekonomicznej NBP
pozostaly stabilne.

2.2 Popytiprodukcja

W  warunkach niskiej dynamiki aktywnosci

gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki, w
ostatnim czasie rowniez krajowa koniunktura
pozostawata ostabiona. Roczna dynamika PKB w
IT kw. 2023 r. byla nieznacznie ujemna (-0,6% 1/r
wobec -0,3% r/r w I kw. br.; Wykres 2.7, Tabela
2.2), przy dalszym ograniczeniu konsumpgji.
Podobnie jak w poprzednim kwartale, znaczny
ujemny wkiad do dynamiki PKB miata takze
zmiana zapasow. W przeciwnym kierunku
oddziatywata

dynamika inwestycji oraz dodatni wkitad eksportu

natomiast relatywnie wysoka
netto. Dostepne dane miesieczne wskazuja, ze
koniunktura gospodarcza w III kw. br. byta wciaz

ostabiona, cho¢ lepsza niz w II kw. br.

W 1II kw. br. spozycie gospodarstw domowych

ponownie obnizylo sie w ujeciu rocznym
(dynamika wyniosta -2,8% r/r wobec -2,0% 1/r w
Ikw. br.).

oddziatywaty nadal stabsze niz przed pandemia —

Negatywnie na  konsumpcje
cho¢ poprawiajace si¢ — nastroje konsumentow
(Wykres 2.8) oraz wcigz istotna niepewnos¢
zwigzana z agresja zbrojng Rosji przeciw Ukrainie,
skutki

podazowych ograniczajacych

jak réwniez wczesniejszych  szokow
site nabywcza
dochodéw konsumentéw oraz wczesniejsze
podwyzki stép procentowych. Z kolei dobra
sytuacja na rynku pracy wciaz wspierata
konsumpcje. W warunkach niskiego bezrobocia,
utrzymujacego sie relatywnie wysokiego wzrostu
ptac nominalnych oraz spadku inflacji, realna
funduszu sektorze

dynamika ptac w

20

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP
(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

23q1 23¢2 2393

2294

23g4

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana 9,8 7,8 71 5,8 5,7
za 4 kw.

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana 53 4,3 4,1 4,0 4,4
za 8 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 9,6 75 71 6,1

inflacja oczekiwana (7,8-11,9) (5,9-9,7) (5,5-9,0) (4,7-7,9)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 6,0 4,8 4,6 4,6

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiaja mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu kwartatu, za wyjatkiem
IV kw. br,, dla ktérego podano prognoze z pazdziernika br. Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie
Makroekonomicznej NBP sa mierzone jako mediana rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego
w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz ekspertow ankietowanych przez NBP.
W nawiasach podano granice 50-procentowego przedziatu prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3.
kwartylem) tego rozkladu (interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy uwzglednianych
przez ekspertow). Ankieta odbywa sie w ostatnim miesiagcu kwartatu.

(41-87) (31-7.1) (3,1-6,9) (3,1-6,5)

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

15 4 r 15
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mm Spozycie publiczne

mm Naktady brutto na $rodki trwate
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Zrodto: dane GUS, NBP.

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

2021 2022 2023

gl 92 93 g4 gl 92 g3 g4 gl q2

PKB 03 123 66 86 88 63 41 25 -03 -06
Spozy cie 02 72 27 40 53 48 16 05 -13 -16
pry watne
Spozy cie

) 08 1,2 08 12 06 0,7 06 -1,2 -01 04
publiczne

Naktady brutto
na $rodki trwate
Przyrost
zapasow
Eksport netto 09 05 -24 -28 -15 -0,7 1,1

Zrédto: dane GUS, NBP.

-0,8 02 06 07 07 10 04 12 09 15

-04 32 49 55 37 05 04 04 -44 -30

1,6 46 21
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2. Gospodarka krajowa

przedsigbiorstw wzrosta, cho¢ $rednio w II kw. br.

byta nadal nieznacznie ujemna (Wykres 2.9).

Roczna dynamika nakltadéw brutto na $rodki
trwale - ktéra w ostatnich kwartatach byta
relatywnie wysoka — w II kw. br. ponownie
2.10). Wedtug danych ze

sprawozdan finansowych wyraznie roslty w

wzrosta (Wykres

szczegolnosci inwestycje przedsigbiorstw,
zwlaszcza najwigkszych podmiotéw. Firmy silnie
zwiekszyty w ujeciu rocznym naktady na maszyny
i urzadzenia oraz srodki transportu, a nieznacznie
obnizyty inwestycje budowlane. W przekroju
branzowym najwiekszy wklad do wzrostu
miaty

przetwdérstwo przemystowe.

inwestycji nadal energetyka oraz

Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw
w II kw. 2023 r. w ujeciu nominalnym nie zmienit
si¢ istotnie w porownaniu do II kw. 2022 r.
(Wykres 2.11)1617. Przy czym wynik na dziatalnosci
operacyjnej byl nizszy niz w Il kw. 2022 r. — roczna
dynamika przychodéw ze sprzedazy pozostala
nizsza od dynamiki kosztéw sprzedazy, co
wskazuje na ograniczong zdolno$¢ firm do
podwyzszania cen dobr finalnych. W ujeciu
realnym wzrost przychodow ze sprzedazy w
IT kw. 2023 r. byt dodatni i nieco wyzszy niz przed
kwartalem, ale wciaz zdecydowanie nizszy niz
$rednio w latach 2021-2022.

W II kw. br.

mierzona zaréwno wskaznikiem rentownosci

rentownos$¢ dziatalnosci firm -

obrotu netto, jak i wskaznikiem rentownosci
sprzedazy — nadal ksztaltowata sie powyzej

$redniej z lat 2010-2019, cho¢ byla nizsza niz w

Mkw. 2022 r. (Tabela 2.3). Jednoczesnie
utrzymywato sie  wyrazne zrdéznicowanie
rentownosci  przedsiebiorstw ~w  przekroju
branzowym.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
——Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
——Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.9 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu plac w sektorze przedsiebiorstw

(x/r)

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

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

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

16 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw w II kw. 2023 r. w ujeciu nominalnym byt okoto dwukrotnie wyzszy niz przed

wybuchem pandemii COVID-19.

17 Wysoki wynik na operacjach finansowych w II kw. 2023 r. byl zwigzany z wyplata dywidend z tytutu posiadanych przez
przedsigbiorstwa aktywow finansowych. W II kw. 2023 r. wyptacone dywidendy byly wysokie w poréwnaniu do poprzednich lat

w zwiazku z wysokimi zyskami przedsiebiorstw w 2022 r.
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W II kw. 2023 r. sytuacja ptynnosciowa
przedsigbiorstw  byla relatywnie dobra
wskazniki plynnosci (szybkiej, finansowej i

gotowkowej) oraz udzial przedsiebiorstw z

bezpiecznym poziomem ptynnosci ksztattowaly

sie powyzej wieloletnich $rednich sprzed
pandemii COVID-19. Jednoczesnie wskaznik
plynnosci gotéwkowej nadal stopniowo sie

obnizal po wczesniejszym wzroscie zwigzanym ze
wparciem ptynnosciowym dla firm udzielonym w
ramach rzadowych dzialan antykryzysowych po

wybuchu pandemii.

Badania ankietowe NBP wsrdd przedsiebiorstw
wskazuja, ze w Il i Ill kw. br. nastroje inwestycyjne
w  matych i S$rednich przedsiebiorstwach

pozostawaly  ostabione.  Jednoczesnie  na
relatywnie wysokim poziomie ksztaltowal sie
optymizm wsrdd

inwestycyjny duzych

przedsigbiorstw. Nastroje inwestycyjne firm byly

przy
najkorzystniejsze byly one m.in. w budownictwie

takze zrdéznicowane branzowo, czym
i przemysle, w tym wsrdéd producentéow doébr

trwatego uzytku.

Wkiad eksportu netto do PKB w II kw. 2023 r.
pozostat dodatni (wyniost 2,1 pkt proc. wobec 4,6
pkt proc. w I kw. 2023 r.) w zwigzku z wyraznie
silniejszym spadkiem w ujeciu rocznym importu
niz eksportu. Nominalna warto$¢ importu
towarow'® w II kw. br. byla mniejsza niz przed
rokiem przede wszystkim wskutek spadku
importu paliw i débr posrednich w warunkach
nizszych niz rok wczesniej cen surowcéw na
rynkach swiatowych (Wykres 2.12; por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Z kolei do nieznacznego
obnizenia si¢ wartosci nominalnej eksportu
towarow w ujeciu rocznym przyczynit sie w
glownej mierze spadek eksportu do krajow UE w
slad za spowolnieniem aktywnosci w tych

gospodarkach.

Wykres 2.11 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i
jego skladowe

mid PLN
100 -+ 100
mm\\ynik na operacjach finansowych
80 Wynik finansowy z pozostatej dziatalnosci operacyjnej 80
mm\Wynik finansowy ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 1
=—\Wynik finansowy brutto
60 - 60
40 - 40
20 20
0 0
-20 -20
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na
$rodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
srednia 2021 2022 2023
2010-
o019 91 92 g3 g4 ql g2 g3 g4 ql q2
Wskaznik
rentownosci 47 60 55 56 59 67 64 61 51 55 59
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,0 54 62 59 51 52 61 45 42 44 57

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

Wskaznik

ptynnosci 36,3
gotowkowej

Wskaznik

rentownosci 1,2 1,5
aktywow

Udziat zadtuzenia

z tyt. kredytéw i
pozyczek w sumie
bilansowei

73,4 76,3 78,1 78,9 78,3 77,6 77,5 76,7 77,0 77,5 76,8

42,8 45,4 45,4 46,4 43,5 42,2 41,5 42,3 43,2 42,8

43,0 44,1 44,6 44,1 42,7 40,9 39,9 39,0 37,5 37,3

1,8 1,8

1,8 1,7 21 15 15 15 1,9

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.12 Wklad poszczegoélnych grup towaréw do nominalnej

dynamiki importu (r/r)

proc.

50 50
mm Paliva mm Dobra posrednie

" mm Dobra konsumpcyjne Dobra inwestycyjne 20
mm Pozostate —Ogodtem

30

20

10

0
-10
-20

06g1  08g1  10g1  12q1  14ql  16q1  18q1  20q1  22q1

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

8 Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS.
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2. Gospodarka krajowa

Wartos¢ dodana brutto w II kw.br. wzrosta
o 0,8%r/r (wobec 0,9%
Wykres 2.13). Roczna dynamika warto$ci dodanej

r/r w I kw. br;

brutto w przemysle w Il kw. br. pozostata ujemna,
z kolei w ustugach rynkowych byta dodatnia, cho¢
nizsza niz w  poprzednich  kwartatach.
Towarzyszyto temu wyzsze niz w I kw. br. tempo

wzrostu wartosci dodanej w budownictwie.

W III kw. br.

przemystowej -

roczna dynamika produkcji
pomimo lekkiego wzrostu
w porownaniu do II kw. br. — byta nadal ujemna,
z kolei dynamiki sprzedazy detaliczneji produkcji
budowlano-montazowej istotnie sie¢ zwigkszyty.
Jednoczesnie w III kw. br. kontynuowana byta
poprawa nastrojow konsumenckich, czemu
sprzyjato obnizanie sie inflacji (por. rozdz. 2.1 Ceny

dobr i ustug).
2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie
2023 r. wyniost 42,5 mld zt (1,2% PKB), wobec
deficytu 2,6 mld zt (0,1% PKB) w tym samym
okresie 2022 r. (Wykres 2.14). Pogorszenie wyniku
jest rezultatem m.in. zmian w systemie
podatkowym, ktére obowiazuja od stycznia oraz
od lipca ub.r. (m.in. obnizka nizszej stawki
podatku PIT z 17% do 12%, z moca wsteczna od
poczatku 2022 r.). Na skutek tych zmian dochody
sektora z podatkow bezposrednich w I polowie
2023 r. byly nizsze niz w I potowie 2022 r. 0 0,5 pkt
proc. PKB. Do wzrostu deficytu w analizowanym
okresie przyczynily sie takze wyzsze koszty
obstugi zadluzenia (o 0,3 pkt proc. PKB) oraz
wyzsze naklady na inwestycje (o 0,1 pkt proc.

PKB).

Wykres 2.13 Wzrost warto$ci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)
proc.

12 r12
10 | 10
8 - r8
6 - L6
4 La
2 L2
] A | | shlngapiiilasglent I" Tl
0 i | — spi - R 0
2 4 1 -2

== Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo
-4 -4
== Budownictwo mm Przemyst
61 =—\Varto$¢ dodana ogétem N
8 -8
06q1  08ql  10g1 1291  14gl  16q1  18ql  20ql  22q1
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 214 Wynik sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB
1 1
(M |
0 I I I I I u 1 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6
VII-XII
-7 -7
|-V

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Zrédto: dane Eurostat.

19 Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 1,4% r/r w IIIl kw. wobec -7,3% r/r w I kw. 2023 r. Dynamika produkgcji przemystowej
wyniosta -2,4% 1/r w Il kw. wobec -2,7% r/r w I kw. 2023 r. Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta 5,5% r/r w III kw.

wobec 0,6% r/r w I kw. 2023 r.

20 Wobec spadku inflacji, w III kw. br. dodatnia realna dynamika funduszu ptac oraz wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw byty

dodatnie.
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Raport o inflagji — listopad 2023 1.

W  okresie styczen-wrzesien br. w budzecie
panstwa odnotowano deficyt w wysokosci 34,7
mld zt, wobec nadwyzki 27,5 mld zt w tym samym
okresie 2022 r. Pogorszenie wyniku jest w gtownej
mierze rezultatem niskiego wzrostu dochodow
podatkowych (o 4,2% r/r, wobec planowanego w
znowelizowanej ustawie budzetowej wzrostu o
15,3% r/r w catym br.), w tym w szczegdlnosci
spadku dochodéw z PIT (o 2,5% 1/r) w zwiazku ze
zmianami podatkowymi wprowadzonymi w
ciagu 2022 r. Ponadto w okresie styczen-wrzesien
br. wydatki budzetu panstwa wzrosty o 27,3% 1/r,
m.in. wskutek wzrostu kosztow obstugi dlugu
Skarbu Panstwa (o 85,1% r/r) oraz wydatkdéw w
czesci ,,obrona narodowa” (0 59,1% r/r — dane MF

za styczen-sierpien br.).

Zgodnie z jesienng notyfikacja fiskalng, wynik
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w
ujeciu ESA2010) w 2023 r. wyniesie -5,6% PKB,
wobec -3,7% PKB w ub.r. Wzrost deficytu jest w
istotnej mierze zwigzany ze spowolnieniem
wzrostu nominalnego PKB, w tym z niska
dynamika spozycia gospodarstw domowych,
ktéra oddziatuje negatywnie na wplywy z
podatkéw posrednich. Przyczyniaja sie¢ do niego
takze koszty wprowadzonego w 2022 r. obnizenia
stawek PIT oraz zwigkszenia wysokosci tzw. 14.
emerytury. W biezacym roku nastepuje réwniez
znaczacy wzrost naktadéw na obrone narodowa
(wzrost wydatkdw zaplanowanych na ten cel w
ustawie budzetowej z 2,2% PKB w 2022 r. do 3,0%
PKB w 2023 r) a

samorzadowych. Natomiast w kierunku nizszego

takze inwestyqji
deficytu oddzialuja mniejsze niz w ub.r. koszty
finansowania dziatan ostonowych podjetych
w zwiazku ze wzrostem m.in. cen surowcow.
W 2022 1. koszty te w ujeciu netto? wyniosty 1,9%

PKB, a w 2023 r. mozna je szacowac na 1,1% PKB.

Zgodnie z jesienna notyfikacja fiskalng dtug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Wykres 2.15 Liczba pracujacych wedlug BAEL, wedtug danych
sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN) oraz wedlug
danych ZUS, dane odsezonowane

min min
17,0 r 12,0
—liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)
16,5 —1liczba pracujgcych ubezpieczonych w ZUS (lewa 0$) L 115
liczba pracujgcych w GN (prawa o$)
16,0 F 11,0
15,5 r 105
15,0 r 10,0
R /—’_—
145 = 95
14,0 90
13,5 -85
13,0 - 8,0

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

Zrédto: dane GUS, ZUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS, podana wedtug stanu na koniec kwartatu, obejmuje
osoby pracujace w oparciu 0 umowe o prace, umowy cywilno-prawne, samozatrudnionych oraz
pracujacych, ktorzy sa ubezpieczeni z innego tytutu (m.in. pracownicy stuzb mundurowych i
duchowni).

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

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji klasyfikujacych
respondentow do poszczegdnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopiert 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 2.16 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)
proc.  mmLiczba pracujgcych w SP (prawa o$) min
6 —Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa os)

7,0

6,8

6,6

6,4

6,2

6,0

58

5,6

54

52

- 5,0
12mi1 14m1 16mil 18m1 20m1 22m1l

Zrédto: dane GUS.

Sektor przedsiebiorstw (SP) to firmy zatrudniajace 10 i wiecej pracownikéw, ktére prowadzaca
dziatalno$¢ zaklasyfikowana do wybranych sekcji PKD.

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

2t Skutki finansowe (wzrost wydatkéw i ubytek dochodéw) dla sektora finanséw publicznych pomniejszone o wpltywy z tytutu
odpiséw wytworcow energii elektryczneji wydobywcéw krajowego gazu ziemnego na Fundusz Wyptlaty Réznicy Ceny oraz sktadki

solidarno$ciowej.
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2. Gospodarka krajowa

(w ujeciu ESA2010) w relacji do PKB na koniec
2023 r. wyniesie 49,3%, tj. utrzyma sie na poziomie
z konca 2022 r.

24 Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym

$wiadczy przede wszystkim niska stopa
bezrobocia i wysoki poziom zatrudnienia.
Jednoczesnie w warunkach ostabionej

koniunktury gospodarczej w ostatnim okresie
dynamika zatrudnienia i wzrost wynagrodzen

nominalnych obnizyly sie.

Dane GUS na podstawie BAEL oraz dotyczace
(GN) i
przedsigbiorstw (SP), a takze dane ZUS wskazuja

gospodarki  narodowej sektora
na stopniowe spowolnienie dynamiki liczby
pracujacych w ostatnim okresie (Wykres 2.15,
Wykres 2.16)22. W szczegolnosci roczna dynamika
liczby pracujacych wedtug BAEL obnizyla si¢ do
0,5% r/r w II kw. br. z 0,8% w I kw. br. (w ujeciu
kwartalnym odsezonowana liczba pracujacych
byla stabilna), przy czym wzrostowi w sektorze
publicznym (2,0% r/r) towarzyszyla stabilizacja w
sektorze prywatnym (0,0% 1/r). Wyniki badan
koniunktury GUS — podobnie jak badanie popytu
na prace GUS i dane o ofertach pracy z urzedow
pracy® — sugeruja mozliwos¢ dalszego ostabienia
popytu na prace w gospodarce w najblizszych

miesigcach?4.

Jednoczesnie stopa bezrobocia nadal ksztaltuje sie
na bardzo niskim poziomie (Wykres 2.17).
wyniki BAEL
(2,7% w Il kw. 2023 r. wobec 2,8% w I kw., dane
odsezonowane), jak i dane z powiatowych

Wskazuja na to zaréwno

Wykres 2.17 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

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

.~ N\
N

14

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesigczne)

12

12mi1 14m1l 16mil 18ml 20m1 22m1l

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktdrej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedtug 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
respondentow do poszczegdnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopient 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 sg
z uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego
Spisu Rolnego z 2020 r. i nie sa w pelni poréwnywalne z wczedniejszymi okresami.

Wykres 218 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen

nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)

oraz w sektorze przedsigbiorstw (SP)

proc.

16 16
—\Wynagrodzenia hominalne w SP

14 14
—Wynagrodzenia realne w SP \/\

12 12
—Wynagrodzenia realne w GN

10 10

Wynagrodzenia nominalne w GN

2 2
0 0
2 2

-4 -4

-6 6

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

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 zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.

2 Roczna dynamika liczby pracujacych obnizyla sie: w GN z 0,5% w I kw. br. do 0,4% w II kw., w SP z 0,6% w I kw. do 0,2% w II kw.
oraz 0,0% w III kw., a wedtug danych ZUS (liczba 0s6b odprowadzajacych skladki emerytalne i rentowe) $rednio z 0,7% w I kw. do

0,3% w IL kw.10,3% w III kw.

2 Wyniki badania popytu na prace GUS za II kw. br. wskazuja na kontynuacje dotychczasowego spadku liczby wakatéw
w gospodarce oraz na spadek liczby obsadzonych miejsc pracy (zob. Popyt na prace w drugim kwartale 2023 r., GUS, wrzesien 2023 r.).
Réwnoczesnie liczba dostepnych w urzedach pracy ofert pracy ksztattuje sie¢ wciaz na poziomie istotnie nizszym niz przed rokiem
(spadek na koniec wrzeénia br. o prawie 17% r/r) oraz przed rozpoczeciem rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie (spadek na
koniec wrzeénia br. o niemal 31% w stosunku do danych z korica stycznia 2022 r., dane odsezonowane).

2 Wyniki badania koniunktury gospodarczej GUS z pazdziernika 2023 r. wskazuja na przewage firm planujacych zwolnienia w
ciagu najblizszych trzech miesiecy nad firmami zwiekszajacymi zatrudnienie. Zob. Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym,
budownictwie, handlu i ustugach 2000-2023 (paZdziernik 2023), GUS, pazdziernik 2023 r.

Narodowy Bank Polski

25



Raport o inflagji — listopad 2023 1.

urzedéw pracy (wedlug GUS stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta we wrzesniu br. 5,1%,
tj. tyle samo co w lipcu i sierpniu i o 0,1 pkt proc.
mniej niz $rednio w pierwszej potowie 2023 r.,

dane odsezonowane).

Roczna dynamika wynagrodzen nominalnych
w ostatnim okresie byta wcigz relatywnie wysoka,
(Wykres 2.18).

wzrost  przecietnego

cho¢ sie obnizyta
W I 2023 r.

wynagrodzenia spowolnit w GN do 13,8% r/r
(wobec 14,3% r/r w I kw. br.), a w SP do 12,2% r/r
w Il kw. oraz 10,8% r/r w III kw. (wobec 13,3% r/r

w I kw. br.)®%. Jednoczesnie ze wzgledu na

kw.

wyrazny spadek inflagi, roczna dynamika
realnych wynagrodzen w GN i SP w ostatnim

okresie wzrosta i jest dodatnia.

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy spadia
w II kw. br. do 15,1% r/r (z 15,6% r/r w I kw. br.),
na co wplynelo spowolnienie rocznej dynamiki
wynagrodzen w GN i nizszy niz w poprzednim
kwartale wzrost liczby pracujacych wedtug BAEL.
W kierunku wyzszej dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy oddziatywato natomiast obnizenie

tempa wzrostu PKB w ujeciu rocznym.

Na sytuacje krajowego rynku pracy nadal
oddziatluje wysoka liczba aktywnych zawodowo
imigrantow (Wykres 2.19). Wedlug danych ZUS
we wrzesniu br. ponad 1,1 mIn cudzoziemcow
objetych bylo wubezpieczeniem emerytalnym
i rentowym z tytulu pracy w Polsce (wzrost
0 6,4% 1/1). Sposrod nich 753,1 tys. (tj. 67,7%) osob
posiadato obywatelstwo ukrainskie, z czego okoto

242 tys. stanowili ubezpieczeni w ZUS uchodzcy?.
2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

W  ostatnich miesigcach ceny instrumentow

finansowych w Polsce ksztaltowaly sie pod

Wykres 219 Cudzoziemcy zgloszeni do ubezpieczenia
emerytalno-rentowego w ZUS (wg stanu na koniec kwartatu)
tys.
1200 1200
1111,7
1000 1000
—Qgotem
~—QOsoby z obywatelstwem ukrainskim
Osoby z obywatelstwem biatoruskim
800 753,14 800
600 600
400 400
200 200
0 0

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

Zrédto: dane ZUS.

Wykres 2.20 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz

z oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA
proc.

8 8
-—WIBOR 3M

7 7
cccc Oczekiwania na WIBOR 3M z dnia 31-10-2023

6 6
——Stopa referencyjna NBP

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0

12ml 14m1 16ml 18m1 20m1 22m1 24mi1

Zrédto: dane NBP, Bloomberg,.

Wykres 2.21 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
10 10

—5-letnie 10-letnie

—2-letnie

9

-1 -1
12m1 14m1 16ml 18m1 20m1 22ml

Zrédto: dane Bloomberg.

% Na wyzsza dynamike ptac poza SP w II kw. br. wplynat wysoki wzrost wynagrodzen m.in. w opiece zdrowotne;j.

2 Szacunek liczby pracujacych uchodzcdéw z Ukrainy ubezpieczonych w ZUS obejmuje osoby, ktdre w zgloszeniu do ubezpieczen
emerytalnego i rentowego podaly obywatelstwo ukrainskie oraz maja nadany numer PESEL UKR. W podanym szacunku nie
uwzgledniono oséb pracujacych, ale nieobjetych obowiazkiem ubezpieczeniowym, np. ucznidw i studentow do 26 roku zycia
zatrudnionych na umowe zlecenie, a takze 0s6b pracujacych w szarej strefie.
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2. Gospodarka krajowa

wplywem m.in. obserwowanego i
prognozowanego spadku inflagji, a takze obnizek
stop procentowych NBP. Towarzyszylo temu
przesunigcie sie w dot oczekiwan uczestnikow
rynku co do poziomu stdop procentowych w

horyzoncie kilku kwartalow (Wykres 2.20).

W tych warunkach, pomimo wzrostu rentownosci
obligacji w gtownych gospodarkach (por. rozdz.
1.5 Swiatowe rynki finansowe), rentownoéci polskich
obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach byly
relatywnie stabilne (Wykres 2.21). Z kolei kurs
ztotego wobec dolara amerykanskiego — podobnie
jak waluty innych gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — ostabil sie. Natomiast
kurs zlotego wzgledem euro — po przejSciowym
ostabieniu we wrzeséniu br. — uksztattowat sie w
poblizu poziomu z konca czerwca br. (Wykres
2.22).

Z kolei na rynku mieszkaniowym w II kw. 2023 r.
nominalne ceny transakcyjne w dalszym ciagu
rosty w ujeciu rocznym, w zwiazku ze
zwiekszonym popytem oraz wyzszymi niz przed
rokiem kosztami budowy mieszkan
(Wykres 2.23)”. Wedtug danych NBP? dynamika
$rednich cen transakcyjnych mieszkan wyniosta
2,4% r/r w Il kw. 2023 r. (wobec 5,2% r/r w I kw.
2023 r.)>.

2.6 Pieniadz i kredyt*

Dynamika agregatu M3 w III kw. 2023 r. wzrosta,
jednak nadal ksztaltowala si¢ nieco ponizej
wieloletniej sredniej (wyniosta 8,9% r/r wobec
7,7% r/r w I kw. i 6,8% 1/r w I kw. br.; Wykres
2.24). W kierunku wzrostu agregatu M3

Wykres 2.22 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
55

(55
—EUR/PLN —USD/PLN
5,0 F50
45 45
4,0 4.0
3,5 L35
3,0 F30
2,5 L 25
12m1l 14m1 16m1 18m1l 20m1 22m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.23 ~ Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan

w najwigkszych miastach w Polsce
tys. PLN/m?
14 14
6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RP

13 13

12 6 miast RW = =10 miast RW - =Warszawa RW 12

11 11

10 10

07q1 09g1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 21qg1 23q1

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtorny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym — $rednia
wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogolem. Agregat szesciu miast
obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznar, Wroctaw, za$ dziesieciu miast: Bialystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zielona Gore.

Wykres 2.24 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

25 mm Pienigdz gotéwkowy w obiegu 25

Depozyty gospodarstw domowych, terminowe
mm Depozyty gospodarstw domowych, biezace
mm Depozyty przedsiebiorstw, terminowe
mm Depozyty przedsigbiorstw, biezace

Pozostate
—Agregat monetarny M3

20 20

15 15

10

10 -10
07m1  09mi  1iml  13m1  15m1  17m1  19m1  2iml  23mil

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 (wlacznie).

27 Wiecej informagji o sytuagji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w cyklicznych publikacjach NBP Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.
28 Omawiane dane dotyczace cen nie pokrywaja sie¢ w pelni z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegdlnosci dane odnoszace
sie do II kw. 2023 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie marzec — maj 2023 r.
2 Dane te dotycza sSredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z}/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen nominalnych wyniosta

w I kw. 2023 r. 1,0% kw/kw (wobec -1,0% kw/kw w I kw. 2023 r.).

30 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3, depozytow i kredytéw definiowana jest jako
nominalna dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, s$rednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji

finansowych.

Narodowy Bank Polski
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oddziatywat

terminowych

przede wszystkim przyrost

depozytow gospodarstw
domowych oraz przedsigbiorstw?!, w warunkach
wyraznie wyzszego niz w poprzednich latach
oprocentowania tych depozytow (Wykres 2.25)32.
Natomiast ograniczajaco na dynamike agregatu
M3 wplywalo zmniejszenie si¢ stanu gotowki
w obiegu (dynamika wyniosta -0,8% r/r w III kw.
wobec -4,0% r/r w Il kw. i -1,6% r/r w I kw. br.).

W I kw. 2023 r.
gospodarstw domowych obnizylo sie o 3,1% 1/r
(po spadku o0 4,5% r/r w Il kw. i 4,9% r/r w I kw.
br.; Wykres 2.26) w warunkach istotnie wyzszego

zadluzenie kredytowe

oprocentowania kredytow niz $rednio
w poprzednich latach. Dynamika stanu kredytow
mieszkaniowych — pomimo wyzszego popytu
zwigzanego w szczegdlnosci z uruchomieniem
tzw. programu , Bezpieczny Kredyt” — byta nadal
ujemna (wyniosta ona -4,6% r/r w III kw. wobec
-5,6% r/r w Il kw. 1-5,3% r/r w I kw. br.), pozostajac
pod wplywem m.in. zwigkszonych nadptat
i wezedniejszych splat kredytéow zlotowych oraz
zmniejszajacego sie stanu kredytow
walutowych®. Z kolei dynamika zadluzenia z
tytutu kredytéw konsumpcyjnych — w warunkach
ograniczonego popytu konsumpcyjnego oraz
ponownego zaostrzenia kryteriow
przyznawania* - byla nadal relatywnie niska,
cho¢ wzrosta, czemu sprzyjata pewna poprawa
nastrojow konsumentéw (dynamika wyniosta
1,7% r/r w III kw. wobec 0,0% r/r w II kw. i -1,3%

r/r w I kw. br.; por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja).

W II kw. 2023 r.
przedsiebiorstw spadio o 0,9% r/r (po wzroscie o
3,2% r/r w Il kw. i 8,4% r/r w I kw. br.; Wykres
2.27). Zlozylo si¢ na to zmniejszenie stanu

zadluzenie kredytowe

kredytéw o charakterze biezacym (o 51% r/r w

Wykres 2.25 Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych

umoéw ztotowych
proc.

14 —Kredyty konsumpcyjne 14

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

12

10 10

0
15ml 16ml 17ml 18ml 19m1 20m1 21ml 22ml 23ml

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.26 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate 50

== Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe
—Kredyty i inne naleznoscigospodarstw domowych

40 40

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

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla

przedsiebiorcow indywidualnych oraz rolnikow indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.27 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkilad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 30
Pozostate

25 mm Kredyty o charakterze biezagcym 25
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

20 —Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

15

10

-10
07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml 23ml

Zroédto: dane NBP.

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

31 Jednoczesnie w II kw. br. dynamika depozytéw biezacych gospodarstw domowych wyniosta 2,6% r/r (wobec -5,9% r/r w Il kw. i
-11,8% r/r w I kw.), a przedsiebiorstw 8,5% r/r (wobec -3,0% r/r w Il kw. i -5,0% r/r w I kw.)

2 W ciagu 2022 r. nastgpita istotna zmiana struktury terminowej depozytéw. Na koniec III kw. br. depozyty terminowe stanowily
niespetna 32% ogdtu depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, podczas gdy na koniec IV kw. 2021 r. bylo to ok. 15%.
3 Stan kredytow walutowych zmniejszat sie w wyniku m.in. stopniowych sptat tych kredytéw oraz przewalutowan na podstawie

ugdd bankoéw z klientami i orzeczen sadowych.

34 Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, 111 kwartat 2023 r., NBP, lipiec 2023 r.
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2. Gospodarka krajowa

IIT kw. wobec wzrostu 0 2,4% r/r w Il kw. i 11,7%
r/tr w I kw. br)), przy pewnym spowolnieniu
przyrostu kredytéw o charakterze inwestycyjnym
(4,0% r/r w III kw. wobec 4,8% r/r w II kw. i
6,7% t/r w I kw. br.).

2.7 Bilans platniczy®

W II kw. 2023 r.
ponownie si¢ poprawito (wyniosto -0,1% PKB
wobec -0,7% PKB w Ikw. br; Wykres 2.28)3%.
Wynikalo to z poprawy salda obrotow
towarowych (do -1,0% PKB w Il kw. 2023 r. z -2,2%
PKB w I kw. 2023r,;
produkcja). Towarzyszyl temu nieznaczny spadek
dodatniego salda ustug (5,4% PKB w II kw. 2023 r.
wzgledem 5,6% PKB kwartatl wczesniej) oraz salda
dochodéw  pierwotnych (do -42% PKB
w Il kw. br. wobec -3,9% PKB w I kw. 2023 r.),

ktore bylo ujemne ze wzgledu na wysokie

saldo rachunku biezacego

por. rozdz. 2.2 Popyt i

dochody zagranicznych inwestorow
bezposrednich w Polsce?.
Jednocze$nie saldo rachunku finansowego

ponownie si¢ poprawilo (wyniosto 0,7% PKB
w II kw. br. wobec -0,3% PKB w I kw. br.; Wykres
2.29)3.

Wskazniki nierdwnowagi zewnetrznej swiadcza
o zrownowazeniu polskiej gospodarki (Tabela
2.4). WII kw. 2023 r. miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski wrelagi do PKB
wyniosta -32%, ksztaltujac sie¢ na poziomie, przy
ktérym spelnione jest kryterium (-35% PKB)
wskazujace na brak nier6wnowag w odniesieniu
do tego wskaznika, ustalone przez Komisje
Europejska. Jednoczesnie zadtuzenie zagraniczne
w relacji doPKB ponownie spadio (do 50%
w IT kw. 2023 r.) i ksztattowato si¢ na najnizszym

poziomie od 2008 r.

Wykres 2.28 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB
8 1 = Saldo dochodéw. pierwotnych 8

= Saldo ustug

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

---- Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.29 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

0 ,l..‘.lh. “ I|||H|| 0

W
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Zrédto: dane NBP.

Dodatnie saldo oznacza zwigkszenie aktyw6w zagranicznych netto Polski (odptyw netto kapitatu
z Polski). Na wykresie nie przedstawiono salda pochodnych instrumentéw finansowych.

3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
3% Wedlug wstepnego szacunku w lipcu 2023 r. saldo rachunku biezacego wyniosto -0,3 mld zt, a w sierpniu -0,9 mld zt.

37 Z kolei saldo rachunku kapitalowego wyniosto w II kw. 2023 r. 0,0% PKB, podobnie jak w I kw. br.

3 Wedlug wstepnego szacunku w lipcu 2023 r. saldo rachunku finansowego wyniosto 6,7 mld zt, a w sierpniu -2,2 mld zi.
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Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotow
biezacych i 38 33 20 -06 -1,7 -27 -26 -19 -08 -01
kapitalowych/PKB

Saldo obrotéw

towarowych i 60 59 49 33 22 16 16 19 34 44
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towarow i ustug

66 58 60 57 51 50 51 47 46 438

Caauzsnis 61 57 58 57 56 56 57 53 52 50
zagr./PKB

Miedzynarodowa

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

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciagu 1 110 103 111 121 111 115 123 137 130 134
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 124 121 130 140 115 116 118 127 122 123
wymagalne w ciggu 1

roku

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluZenie zagraniczne oraz poziom aktywow
rezerwowych na koniec prezentowanego okresu.

30 Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2023 r.

3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2023 1.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do wrzesnia 2023 r., a takze Informacje po posiedzeniach Rady

Polityki Pienigznej w pazdzierniku i listopadzie br.

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

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu

polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona. W strefie euro dynamika aktywnosci w
ostatnich

kwartatach ~ byta  ograniczona.

Zaznaczano, ze w kolejnych kwartatach
oczekiwane jest ozywienie wzrostu w tej
gospodarce, jednak jego skala raczej bedzie
umiarkowana, a w Niemczech w caltym 2023 r. ma
- wedlug prognoz - nastgpi¢ spadek PKB. W
Stanach Zjednoczonych biezaca koniunktura
pozostaje lepsza niz w strefie euro, jednak

prognozy wskazuja na jej mozliwe ostabienie.

Czltonkowie Rady podkreslali, ze inflacja na
$wiecie obniza sie, ale wciaz jest podwyzszona.
Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w maju
spadia do 4,0%, a inflacja HICP w strefie euro w
czerwcu do 5,5%. W krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej

Zwracano uwage, ze w ostatnich miesigcach w

inflacia rowniez si¢ obnizyla.
wielu gospodarkach zaczeta tez spadac inflacja

bazowa, cho¢ pozostaje ona podwyzszona.

Prognozy sygnalizuja dalszy spadek inflacji na
$wiecie w kolejnych kwartatach. Ma on wynika¢
zarowno z wygasania efektow wczesniejszych
szokéw podazowych, jak i z wyraznego
globalnego zacie$nienia polityki pienieznej i
ostabienia

zwigzanego z nim dynamiki

aktywno$ci  gospodarczej. Na kontynuacje

Narodowy Bank Polski

procesu dezinflacji wskazuje wyrazny spadek
presji kosztowej i cenowej, w tym silne obnizenie

sie inflacji PPL

Na posiedzeniu Rady zwracano uwage, ze banki
centralne w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
prognozuja, ze obnizanie si¢ dynamiki cen bedzie
w  tych

gospodarkach w 2025 r. moze wciaz nieznacznie

stopniowe. W efekcie, inflacja
przekraczac cele inflacyjne. Podkreslano, ze dalsze
tempo obnizania si¢ inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki bedzie determinowane w
szczegolnosci przez sytuacje na rynkach pracy
oraz  polityke = cenowg  przedsiebiorstw.
Wskazywano w tym kontekscie na istotng role
wzrostu marz i zyskdw przedsiebiorstw w

ksztattowaniu sie cen w ostatnich kwartatach.

W warunkach oslabienia wzrostu gospodarczego

na Swiecie, réwniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywnosci. Cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze maj 2023 r. byl trzecim
miesigcem z rzedu, w ktérym sprzedaz detaliczna
silnie spadta w ujeciu rocznym. W zwigzku z tym
wskazywano, ze w Il kw. br. prawdopodobnie
poglebit sie spadek konsumpcji gospodarstw
domowych. Réwniez produkcja przemystowa i
budowlano-montazowa w maju 2023 r. obnizyly
sie¢ w ujeciu rocznym. Jednoczesnie zwracano
uwage, Ze sytuacja na rynku pracy nie zmienia si¢
istotnie. Zaznaczano, ze nastepuje dalszy wzrost

zatrudnienia w sektorze ustug, przy spadku
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zatrudnienia w przemysle. Towarzyszyla temu
stabilna dynamika wynagrodzen w sektorze

przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
Rady
wskazywali, ze zgodnie z projekcja lipcowg NBP
PKB w 2023 r.

Podkreslano, ze dynamika konsumpcji moze by¢

gospodarczej w Polsce czlonkowie

dynamika bedzie niska.
ujemna przez caty 2023 r., co wspiera¢ bedzie
proces dezinflacji. Cho¢ wedtug lipcowej projekcji
w kolejnych kwartatach — w warunkach wzrostu
realnych  wynagrodzen  oraz  wygasania
negatywnych szokéw podazowych — ma nastapic¢
pewne ozywienie aktywnos$ci, to w horyzoncie
dynamika PKB

umiarkowana, a luka popytowa ma by¢ ujemna.

projekcji pozostanie

Na posiedzeniu podkreslano, ze inflacja — zgodnie
z wczesniejszymi przewidywaniami — wyraznie
sie obniza. Wedlug szybkiego szacunku GUS
inflacja CPI w czerwcu 2023 r. spadta do 11,5% 1/r.
Zaznaczano, ze w ostatnich czterech miesigcach
inflacja obnizyta sie o okoto 7 punktow
procentowych, a czerwiec byt drugim miesigcem z
rzedu, w ktérym ogdlny poziom cen
konsumpcyjnych nie zmienit si¢ wzgledem
poprzedniego miesigca. Zwracano uwage na
ponowny spadek cen energii oraz obnizenie si¢

cen zywnosci wobec poprzedniego miesiaca.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
wcigz wysoki roczny wskaznik inflacji nie
$wiadczy zatem o biezacym wzroscie ogolnego
poziomu cen, lecz wynika z historii zmian cen w
poprzednich okresach. Wskazywano, ze na
podstawie dostepnych danych mozna szacowac,
iz w czerwcu obnizyla si¢ dynamika cen
wszystkich gtownych grup koszyka towardow i
ustug konsumpcyjnych, w tym prawdopodobnie
wyraznie spadia inflacja bazowa. Czlonkowie
Rady zaznaczali tez, ze inflacja PPI szybko spadata
w ostatnich kwartatach, a dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu w sektorze przetworstwa

przemystowego w maju br. byla juz ujemna.

Niektoérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
procesy cenotworcze w Polsce — podobnie jak w
innych krajach — przebiegaja obecnie inaczej niz w
okresie niskiej inflacji. Zdaniem tych czionkow
Rady obnizenie si¢ rocznego wskaznika CPI
odzwierciedla przede wszystkim efekty bazy oraz
spadek cen surowcéw, natomiast oczekiwania
inflacyjne — mimo spadku - sa w dalszym ciagu
wysokie, a inflacja w Polsce i na $wiecie pozostaje
uporczywa. Czlonkowie ci podkreslali takze
poprawe oczekiwanej sytuacji na rynku pracy w
kilku ostatnich projekcjach NBP, co moze

oddziatywac¢ w kierunku wyzszej inflacji.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce
wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak, ze
zgodnie z lipcowa projekcja inflacja w kolejnych
kwartatach bedzie nadal si¢ obnizac i w II potowie
2025 1.
inflacyjnym  NBP.

osiggnie poziom zgodny =z celem
Sprzyja¢ temu bedzie
wygasanie efektdw wczesniejszych szokéw na
rynkach surowcéw i zaburzen w globalnych
faricuchach podazy, dokonane silne zacie$nienie
NBP oraz

dynamiki zagregowanego popytu. W opinii tych

polityki pienieznej spowolnienie
czlonkow Rady do spadku inflacji CPI bedzie si¢
rowniez przyczynia¢ obserwowany obecnie silny
spadek inflacji PPI, spadek wartosci kredytow dla
sektora niefinansowego oraz obnizajace sig
konsumentow i

oczekiwania  inflacyjne

przedsigbiorstw.  Oceniano, ze  procesowi
dezinflacji sprzyja takze obserwowane w ostatnich

miesigcach wyrazne umocnienie kursu zlotego.

Cze$¢ czlonkow Rady zwracala uwage, ze
czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji w
Polsce moze by¢ relatywnie wysoka dynamika
wynagrodzen. Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata
jednak, ze ostabienie koniunktury bedzie
ogranicza¢ mozliwo$¢ dalszego podnoszenia cen
przez przedsigbiorstwa, a ewentualny wzrost
kosztow, w tym kosztéw pracy, firmy beda w
stanie absorbowac przez ograniczanie marz, ktére

w poprzednich kwartatach byly wysokie.

Narodowy Bank Polski
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Wiegkszo$¢ czlonkow Rady ocenila, ze oslabienie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz z nizszymi cenami surowcodw bedzie nadal
wplywaé ograniczajaco na globalng inflacje, co
bedzie w dalszym ciagu oddziatywaé rowniez w
kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. Do
spadku krajowej inflacji bedzie sie przyczynia¢
ostabienie dynamiki krajowego PKB, w tym
utrzymujacy sie spadek konsumpcji, nastepujace
w  warunkach istotnego obnizenia dynamiki
kredytu. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenila, Ze
silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP
prowadzi do obnizania si¢ inflacji w Polsce w
kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze
wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania
wcezesniejszych 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 inflacji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Czlonkowie
Rady podtrzymali oceng, ze szybszemu obnizaniu
inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore w
ocenie Rady byloby spojne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznala, Ze biorac pod

uwage powyzsze uwarunkowania, a W

szczegolnosci  wyrazny spadek inflaci i
oczekiwane jej dalsze stopniowe obnizanie sig, jak
rowniez ostabienie krajowej koniunktury, w tym
utrwalajacy sie spadek popytu konsumpcyjnego,
obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych, niska
dynamike agregatéw monetarnych i kredytu, a
takze obnizanie si¢ presji inflacyjnej za granica w
potaczeniu  z

ryzykami dla $wiatowej

koniunktury, oraz uwzgledniajac silne

wczesniejsze zacie$nienie monetarne,
uzasadnione jest zakonczenie cyklu zacie$nienia
polityki pienieznej. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali jednoczesnie, ze wyrazny spadek

inflacji oraz obnizajace si¢ oczekiwania inflacyjne
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przy niezmienionym poziomie stop
procentowych oddzialuja w kierunku wzrostu
restrykcyjnosci  polityki pienieznej. W tych
uwarunkowaniach, a takze biorac pod uwage
perspektywy dalszego spadku inflacji oraz niska
dynamike  aktywnosci  gospodarczej, w
nadchodzacych miesigcach uzasadnione moze by¢

rozwazenie obnizenia stop procentowych NBP.

Pojawita sie opinia, ze wobec utrzymujacej sie

wysokiej  rocznej  dynamiki cen  oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych obecny
poziom stop procentowych NBP jest zbyt niski dla
zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim
okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do
poziomoéw spdjnych ze sredniookresowym celem

inflacyjnym.

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

weksli 6,85%.

stopa  depozytowa stopa

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

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

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu

polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona i utrzymuje sie¢ niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw aktywnosci. W strefie euro roczna
dynamika PKB w II kw. br. spowolnita znacznie
ponizej wieloletniej $redniej, a w Niemczech PKB
spadl w ujeciu rok do roku. Podkreslano, ze dane
naptywajace w III kw. sygnalizuja dalsze
pogorszenie koniunktury w strefie euro, w tym w
Niemczech. Ponadto zaznaczano, ze w Chinach
odbudowa aktywnosci po odejsciu od tzw.
polityki ,zero-Covid” przebiega znacznie wolniej

niz oczekiwano. Z kolei w Stanach Zjednoczonych
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biezaca koniunktura pozostaje lepsza niz w strefie

euro.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze slaba
koniunktura gospodarcza na S$wiecie wraz z
ustepowaniem szokéw podazowych oddziatuje
dezinflacyjnie. W strefie euro inflacja w sierpniu —
zgodnie z szybkim szacunkiem Eurostatu -
wyniosta 5,3%. W Stanach Zjednoczonych inflacja
byla w lipcu wyraznie nizsza niz w strefie euro,
cho¢ caly czas przekraczata cel inflacyjny.
Wyraznie spada inflacja w gospodarkach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Wskazywano, ze
inflacja bazowa na $wiecie takze si¢ obniza, cho¢
wolniej, przy czym spada dynamika cen towarow
przy wciaz podwyzszonej dynamice cen ustug.
Silne tendencje dezinflacyjne sa widoczne we
wskaznikach

cen producenta, w tym w

gospodarkach ~ waznych dla  $wiatowego
przemystu. Podkreslano, ze w Niemczech ceny
produkcji spadly w lipcu br. o okoto 6% r/r, a w
Chinach roczna dynamika PPI jest ujemna od

dziesieciu miesiecy.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze czes$¢
glownych bankow centralnych, w tym EBC i Fed,

stopy
procentowe na podwyzszonym poziomie przez

sygnalizuje, ze bedzie utrzymywac
dtuzszy czas, gdyz presja na wzrost cen w tych
gospodarkach pozostaje podwyzszona. Czes¢
czlonkow Rady wskazywata natomiast, ze banki
te zaczely podwyzszac stopy procentowe pdzniej

niz wiele innych bankéw centralnych.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie,
rowniez w Polsce nastapito obnizenie dynamiki
aktywnosci. Wedlug wstepnego szacunku GUS
roczna dynamika PKB w II kw. 2023 r. wyniosta -
0,6%. Czlonkowie Rady zwracali uwagg, ze odczyt
ten byl wyraznie nizszy niz prognozowany w
projekcji lipcowej. Podkreslano, ze w dalszym
ciggu obnizat si¢ popyt konsumpcyjny, co sprzyja
dezinflagji. Jednoczesnie nadal rosly inwestycje.
Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, Ze silny
naptyw uchodzcéw do Polski bezposrednio po

rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw

Ukrainie oddzialywat w 2022 r. w kierunku
wzrostu konsumpcji w Polsce, co — ze wzgledu na
efekt bazy statystycznej — obecnie ogranicza
rocznag dynamike tej kategorii. Jednoczesnie
pojawila sie opinia, Zze obecne spowolnienie w
polskiej gospodarce ma w duzej mierze charakter
strukturalny, zwiazany z transformacja
energetyczng i

COVID-19.

konsekwencjami  pandemii

Naptywajace dane wskazuja, iz w III kw. 2023 r.
koniunktura gospodarcza pozostata ostabiona.
Sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa
w lipcu 2023 r. obnizyly si¢ w ujeciu rocznym.
Réwniez wskaznik PMI w przemysle sygnalizuje
ostabiong koniunkture. W tym kontekscie
czlonkowie Rady wskazywali, ze
PKB w IIkw. 2023r.

prawdopodobnie takze wyraznie nizsza od

roczna
dynamika bedzie
przewidywan z lipcowej projekcji. Jednoczesnie
oceniano, ze w kolejnych kwartatach dynamika
aktywnosci gospodarczej w Polsce bedzie
stopniowo przyspieszac¢, czemu powinno sprzyjac
wygasanie wczesniejszych szokow podazowych i

obnizajaca si¢ inflacja.

Na posiedzeniu wskazywano, ze sytuacja na
rynku pracy pozostaje dobra, w tym bezrobocie
utrzymuje sie na niskim poziomie. Cho¢ liczba
pracujacych pozostaje wysoka, to wyhamowuje
roczny wzrost zatrudnienia w  sektorze
przedsigbiorstw i stopniowo obniza sie dynamika

wynagrodzen nominalnych.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wskazywata, ze na
efekty

wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej

rynku  kredytowym nadal widac
NBP. W lipcu 2023 r. roczne dynamiki zadtuzenia
kredytowego w gospodarce, a takze gotowki w
obiegu i agregatu monetarnego M1 byty ujemne.
Jednoczesnie relacja kredytow do PKB pozostaje
najnizsza od kilkunastu lat. Niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali przy tym na istotng ich zdaniem
wielko$¢ nowo udzielanych kredytéw oraz na
wzrost liczby wnioskéw o kredyty mieszkaniowe
w  ostatnim ktéremu

czasie, sprzyjato
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uruchomienie tzw. programu ,Bezpieczny
Kredyt”. Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazata
jednak opinie, Ze oczekiwana skala wplywu tego
programu na procesy makroekonomiczne bedzie

ograniczona.

Czlonkowie Rady wskazywali, zZe roczny
wskaznik inflacji CPI w sierpniu 2023 r. ponownie
wyraznie sie obnizyl i - wedlug szybkiego
szacunku GUS - wynidst 10,1%. Podkreslano, ze w
ciggu pot roku roczny wskaznik inflacji spadl o
ponad 8 punktéow procentowych. Zwracano takze
uwage, ze tacznie w ostatnich miesiacach ogdlny
poziom cen obnizyl sie. Do spadku inflacji w
sierpniu w ujeciu rok do roku przyczynit sie
glownie spadek rocznej dynamiki cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych. Wskazywano, ze na
podstawie dostepnych danych mozna szacowac,
iz w sierpniu takze inflacja bazowa ponownie
spadta. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali,
ze poziom inflacji bazowej jest nadal wysoki,
mimo obnizenia

dynamiki ~ aktywnosci

gospodarcze;j.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze w lipcu ceny
produkcji sprzedanej przemystu spadly w ujeciu
rocznym, a od czerwca 2022 r. roczna dynamika
PPI obnizyla si¢ o ponad 27 punktow
procentowych. Jednoczesnie wskazywano, ze
przedsigbiorstwa  raportuja coraz = wigksze
trudnosci z podnoszeniem cen oraz rewidujg w
dol swoje oczekiwania dotyczace inflacji CPI w
perspektywie roku. Wskazywano, ze spada
rowniez wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.
Obnizajg si¢ takze wszystkie miary oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw. Wigkszos¢ cztonkow
Rady ocenita, ze wyrazny spadek inflacji i
obnizenie oczekiwan inflacyjnych oddziatuja w
kierunku  wzrostu

restrykcyjnosci  polityki

pienieznej. Podkreslano, ze znalazlo to
odzwierciedlenie we wzroscie realnych stop
procentowych. W tym kontekscie zwracano
uwagg, ze stopa referencyjna NBP jest wyzsza od
oczekiwan inflacyjnych analitykéw rynkowych w

horyzoncie roku, ktére w ostatnim czasie istotnie

Narodowy Bank Polski

spadly. Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali
natomiast, ze stopa referencyjna NBP pozostaje
oczekiwan

nizsza od skwantyfikowanych

inflacyjnych konsumentéw w horyzoncie roku.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce,
wiekszos¢ cztonkow Rady wskazywala, ze proces
dezinflacji sie utrwala i inflacja bedzie sie dalej
obniza¢. Na podstawie naptywajacych informagji i
prognoz oceniano, ze roczna dynamika cen we
wrzesniu br. ponownie spadnie i osiagnie poziom
nizszy od 10%. Oceniano, ze w najblizszych
kwartatach inflacja bedzie sie dalej obnizac.
Wskazywano, ze biorac pod uwage informacje o
nizszej presji popytowej w gospodarce oraz
czynnikach regulacyjnych, przyszta dynamika cen
bedzie prawdopodobnie nizsza od przewidywan
z lipcowej projekcji. Niektorzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze przewidywania co do dalszego
ksztalttowania sie inflacji uzaleznione sa od
przysztej skali i zakresu dzialann ostonowych
podejmowanych w zwiazku z wczesniejszym

wzrostem cen surowcdw na rynkach swiatowych.

Wiegkszo$¢ cztonkow Rady ocenila, ze ostabienie
krajowej koniunktury — w szczegoInosci nizsza od
wczesdniejszych oczekiwan presja popytowa — i
niska dynamika agregatow monetarnych i
kredytowych oraz obnizanie si¢ oczekiwan
inflacyjnych i presji kosztowej, a takze spadek
presji inflacyjnej za granica w polaczeniu ze staba
koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki,
beda sprzyjaly szybszemu powrotowi inflacji w
Polsce do celu inflacyjnego NBP. Bioragc pod
uwage te uwarunkowania — a takze opdznienia, z
jakimi decyzje w zakresie polityki pienigznej
wplywaja na gospodarke — Rada dokonata
dostosowania stop procentowych NBP. W opinii
Rady

dostosowaniu poziom stdp procentowych bedzie

wigkszosci  czlonkow po  takim

nadal sprzyjal powrotowi inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Podkreslano
przy tym, ze Rada w sposob elastyczny okresla
pozadane tempo powrotu inflacji do celu,

poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu
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moze wigza¢ si¢ zistotnymi kosztami dla
stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.
Cztonkowie

Rady podtrzymali ocene, ze

szybszemu  obnizaniu inflacji = sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby

spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
biorac pod uwage niepewnos¢ dotyczaca tempa
dalszego spadku inflacji, a jednoczesnie wobec
perspektyw
dotychczasowy poziom stép procentowych jest

ozywienia gospodarczego,
wlasciwy, cho¢ zaznaczali, ze w przysztosci

obnizka stop procentowych moze by¢ zasadna.

Pojawita si¢ opinia, ze wobec utrzymujacej sie

wysokiej  rocznej  dynamiki cen = oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych poziom
stop procentowych NBP jest zbyt niski dla
zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim
okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do
poziomow spojnych ze sredniookresowym celem

inflacyjnym.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 punktu procentowego, tj.
do poziomu 6,00%. Jednoczesnie Rada ustalita
nastepujacy

procentowych NBP: stopa lombardowa 6,50%;

poziom pozostatych stép
stopa depozytowa 5,50%; stopa redyskontowa
weksli 6,05%; stopa dyskontowa weksli 6,10%.

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 3-4 pazdziernika 2023 r.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego, tj.
do poziomu 5,75%. Jednoczes$nie Rada ustalita
nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 6,25%,

poziom pozostalych stop

stopa depozytowa 5,25%, stopa redyskontowa
weksli 5,80%, stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje
ostabiona. Jednoczesnie utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca perspektyw aktywnosci w
najwiekszych gospodarkach. W strefie euro
naplywajace dane sygnalizuja, ze w III kw. br.
roczna dynamika aktywnosci gospodarczej mogta
si¢ dalej obniza¢, a w Niemczech byla nadal
ujemna. W Stanach Zjednoczonych koniunktura

pozostaje natomiast relatywnie korzystna.

Towarzyszy temu dalszy spadek inflacji w wielu
gospodarkach, przy czym w wigkszosci krajow
roczna dynamika cen jest nadal podwyzszona.
Wczesniejszy spadek cen surowcow wraz z
ustgpieniem napie¢ w globalnych tancuchach
dostaw ograniczaja presje cenowsa, co jest
widoczne w spadku cen produkci w wielu
gospodarkach. Jednoczesnie inflacja bazowa w
wiekszosci gospodarek pozostaje podwyzszona,

cho¢ stopniowo si¢ obniza.

W warunkach ostabionej koniunktury na swiecie,
rowniez w Polsce nastapilo obnizenie dynamiki
aktywnosci. Sprzedaz detaliczna oraz produkcja
przemystowa w sierpniu 2023 r. obnizyly sie¢ w
ujeciu rocznym, cho¢ skala spadku byta nieco
mniejsza niz w poprzednim miesigcu. Mimo
spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej
utrzymuje si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w
tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujacych

pozostaje wysoka, to w sierpniu 2023 r. roczna

dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowata.
Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny

wskaznik inflacji CPI we wrzesniu 2023 r.
ponownie wyraznie si¢ obnizyl i wyniodst 8,2%
(wobec 10,1% w sierpniu br.). Do spadku inflacji w
ujeciu rok do roku przyczynit sie gtéwnie spadek
rocznej dynamiki cen energii oraz zywnosci i
napojow bezalkoholowych. Uwzgledniajac dane
GUS, mozna szacowacd, ze we wrzes$niu ponownie
obnizyla si¢ takze inflacja bazowa. W sierpniu br.

przemystu byly

ponownie nizsze niz przed rokiem, potwierdzajac

ceny produkgi sprzedanej

wygasanie wigkszosci zewnetrznych szokéow
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podazowych oraz ograniczenie presji kosztowe;.
Wraz z niska dynamika aktywnosci gospodarczej
bedzie to oddzialywa¢ w kierunku dalszego
spadku dynamiki cen débr konsumpcyjnych w
kolejnych kwartatach. Wyraznemu spadkowi
inflacji towarzyszy obnizenie si¢ oczekiwan
inflacyjnych, co oddziatuje w kierunku wzrostu

restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.

W ocenie Rady naptywajace dane potwierdzaja
utrzymywanie sie niskiej presji popytowej i
kosztowej w gospodarce, a takze ograniczenie
presji inflacyjnej w warunkach oslabionej
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.
Biorac pod uwage te uwarunkowania — a takze
opoznienia, z jakimi decyzje w zakresie polityki
pienieznej wplywaja na gospodarke — Rada
dokonata dostosowania stép procentowych NBP,
co jest spojne z realizacja celu inflacyjnego NBP w
$rednim okresie. Rada podtrzymata ocene, zZe
szybszemu  obnizaniu inflacji = sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére byloby spdjne z

fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

decyzje Rady beda

informacji dotyczacych

NBP bedzie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

nadal podejmowal wszelkie
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede

wszystkim dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w érednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 7-8 listopada 2023 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stdp
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa
6,25%, 5,25%,
redyskontowa weksli 5,80%, stopa dyskontowa

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje

ostabiona. Jednoczesénie utrzymuje si¢ niepewnos¢
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dotyczaca perspektyw aktywnosci w
najwiekszych gospodarkach. W strefie euro
roczna dynamika PKB w III kw. br. obnizyta si¢ i
byta bliska zera, a w Niemczech byla ujemna.
Natomiast w Stanach Zjednoczonych roczna
dynamika PKB w III kw. br. przyspieszyla i

przekraczata wieloletnia srednia.

Jednoczesnie nastepuje dalszy spadek inflacji w
wielu gospodarkach, przy czym w wiekszosci
krajow nadal

roczna dynamika cen jest

podwyzszona. = Wczesniejszy  spadek  cen

surowcOw wraz z ustgpieniem napie¢ w
globalnych tanicuchach dostaw ograniczaja presje
kosztowa, co jest widoczne w spadku cen
produkcji w wielu gospodarkach. Inflacja bazowa
w wiekszosci

gospodarek pozostaje

podwyzszona, cho¢ stopniowo sig¢ obniza.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie,

rowniez w Polsce dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostaje niska, cho¢ czes¢ danych
sygnalizuje jej stopniowy wzrost. We wrzesniu
2023 .

przemystowa obnizyly sie¢ w ujeciu rocznym, cho¢

sprzedaz detaliczna i produkcja
skala spadku sprzedazy detalicznej byta mniejsza
niz w poprzednich miesigcach. Jednoczesnie
dynamika produkcji budowlano-montazowej
wzrosta. Mimo ostabionej dynamiki aktywnosci
gospodarczej utrzymuje si¢ dobra sytuacja na

rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba

pracujacych  pozostaje wysoka, to roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowata.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny

wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku 2023 r.
ponownie wyraznie si¢ obnizyl i wynidst 6,5%
(wobec 8,2% we wrzesniu br.). Do spadku inflacji
w ujeciu rok do roku przyczynit sie gltéwnie
spadek rocznej dynamiki cen energii oraz
zywnosci i napojéw  bezalkoholowych.
Uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowa¢, ze w
pazdzierniku po raz kolejny obnizyla sie takze
inflacja bazowa. We wrzesniu br. ceny produkcji

sprzedanej przemystu pozostaly nizsze niz przed
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rokiem, potwierdzajac wygasanie wigkszosci

zewnetrznych  szokéw  podazowych  oraz
ograniczenie presji kosztowej. Wraz z niska
dynamika aktywno$ci gospodarczej bedzie to
oddzialywa¢ w kierunku dalszego spadku
dynamiki cen débr konsumpcyjnych w kolejnych

kwartatach.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 23
pazdziernika 2023 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 11,3 - 11,5%
w 2023 r. (wobec 11,1 — 12,7% w projekcji z lipca
20231.),3,2-6,2% w 2024 r. (wobec 3,7 — 6,8%) oraz
2,2 — 5,3% w 2025 r. (wobec 2,1 — 5,1%). Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w
-0,1-0,6% w 2023 r. (wobec -0,2 — 1,3% w projekcji
z lipca 2023 r.), 1,9 — 3,8% w 2024 r. (wobec 1,4 —
3,3%) oraz 2,4 — 4,7% w 2025 r. (wobec 2,1 — 4,4%).

Ksztattowanie si¢ inflacji, zarowno w kroétkim jak

przedziale

i érednim okresie, jest obarczone niepewnoscia, w
tym zwiazana z przyszla polityka fiskalng i
regulacyjna.

Rada ocenia, Zze naptywajace dane wskazuja na
niska presje popytowa i kosztowa w polskiej
gospodarce, ktéora w warunkach ostabionej
koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica
oddzialywa¢ bedzie w kierunku stopniowego
spadku krajowej inflacji. Bioragc pod uwage
dokonane w poprzednich miesigcach
dostosowanie stop procentowych NBP, a takze
niepewnos$¢ co do ksztattu przyszltej polityki
fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wplywu na inflacje,
Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze obecny
poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji
celu inflacyjnego w $rednim okresie. Rada

podtrzymata oceng, Ze szybszemu obnizaniu

inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktdre

byloby spdéjne z fundamentami polskiej
gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naptywajacych informacji dotyczacych

perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

NBP bedzie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

nadal podejmowat wszelkie
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede

wszystkim dla powrotu inflagi do celu
inflacyjnego NBP w s$rednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.

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 rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z
projekcja sprawowat Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydzial Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienigzne;j.
Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2023 r. do IV kw. 2025 r. — punktem
startowym projekcji jest III kw. 2023 r.

Projekcja zostata przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP, w tym stopie

referencyjnej rownej 5,75%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 23 pazdziernika 2023 r. (cut-off date)

Narodowy Bank Polski 3
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4.1 Synteza

Scenariusz projekcji zaklada kontynuacje procesu

wygasania efektow silnego ujemnego szoku
podazowego zwiazanego z pandemia COVID-19
iagresja Rosji na Ukraine. W konsekwencji
oczekuje sie, ze nastapi odbudowa krajowego
popytu oraz poprawa aktywno$ci gospodarczej
za granica, co przetozy sie na
latach 2024-2025 wzrostu

gospodarczego w Polsce. Kolejne instrumenty

wyrazne
przyspieszenie w
fiskalne, w tym podniesienie wysokosci
$wiadczenia wychowawczego z 500 zt do 800 zt
z poczatkiem 2024 r. oraz wprowadzenie na state
czternastej emerytury, bedaq dodatkowo wspierac
wzrost gospodarczy w tym horyzoncie. Dynamika
PKB osiagnie najwyzszy poziom w 2025 r., kiedy
oczekiwany jest silny wzrost naptywu funduszy
unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej
2021-2027. Dynamika PKB w latach 2024-2025
bedzie jednak nizsza od wieloletniej sredniej dla
polskiej gospodarki. Skale ozywienia bedzie
ogranicza¢ przyjete w projekcji zafozenie o
utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, w tym stopy referencyjnej rownej 5,75%
oraz jedynie umiarkowana skala ozywienia za

granica.

Wygasanie efektow silnego negatywnego szoku
podazowego bedzie jednocze$nie prowadzi¢ do
dalszego spadku inflacgji CPI. W szczegdlnosci
ustepowanie wczesniejszych zaburzen na rynkach
surowcow i w globalnych lanicuchach dostaw
wplywajace na spadek inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki oraz spadek dynamiki cen importu
bedzie w najblizszych kwartatach oddziatywac
w kierunku obnizenia kosztéw przedsigbiorstw.
Presje inflacyjna bedzie réwniez ograniczac
utrzymujacy sie w horyzoncie projekci na
zagregowany  popyt,
co obrazuje ujemna w latach 2024-2025 luka

obnizonym  poziomie

popytowa w polskiej gospodarce.

Przy zalozeniu utrzymania stép procentowych

NBP na niezmienionym poziomie (w tym stopie

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

14 - r 14
—Proj. centralna

90% = 60% == 30%
A

12

10

8

-10 -10
20g1 21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 25q4

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 zatozZenie, ze rozktad prawdopodobienistwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéow binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$no$ci. Dominanta rozktadu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Sko$noé¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot sciezki centralnej projekgji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowaé
szeroko$¢ przedziatow (szerzej w Porisko 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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referencyjnej rownej 5,75%) inflacja CPI powroci
do przedzialu odchylen od celu inflacyjnego NBP
— okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — pod koniec
horyzontu projekgcji. Obecny okres najwyzszej od
wielu lat inflacji zwieksza jej persystencje -
jakkolwiek w horyzoncie projekcji oczekuje sig
obnizenia dynamiki jednostkowych kosztow
pracy, to w najblizszych kwartatach nadal bedzie
ona ksztattowad sie na podwyzszonym poziomie.
Pomimo ostabienia krajowej koniunktury sytuacja
pracy
z ograniczonym przetozeniem

na  rynku pozostaje  korzystna,
spowolnienia
gospodarczego na stope bezrobocia. Jednoczesnie
skale spadku dynamiki wynagrodzen ogranicza
wysoka podwyzka wysokosci ptacy minimalnej w

2024 r.

Przyszta aktywnos¢ gospodarcza oraz Sciezka
inflacji CPI w Polsce jest w znacznym stopniu
uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu
Swiatowej gospodarki wywotanych rosyjska
agresja na Ukraing oraz konfliktem na Bliskim
Wschodzie. Oprécz uwarunkowan zewnetrznych
istotnym zrédltem ryzyka projekcji jest ksztatt
polityki fiskalnej realizowanej po wyborach
parlamentarnych w Polsce. Bilans czynnikow
niepewnosci  wskazuje na  zblizony do
symetrycznego rozktad ryzyk dla dynamiki PKB
i asymetrie ryzyk w gore dla inflacji CPI

(Wykres 4.1, Wykres 4.2).
4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Koniunktura gospodarcza w krajach bedacych
Polski

pozostaje w biezacym roku ostabiona, ksztattujac

gléwnymi  partnerami  handlowymi
sie wcigz pod wplywem wczesniejszego silnego
wzrostu cen wielu surowcdw i podwyzszonej
niepewnosci oraz zacie$nienia polityki pieniezne;j.
Naptywajace ze strefy euro sygnaty spowolnienia
aktywnos$ci gospodarczej w III kw. br., w tym
istotne pogorszenie nastrojow przedsigbiorstw,
oczekiwane

wskazuja, ze ozywienie w tej

gospodarce bedzie nieco slabsze i nastapi pdzniej

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.



Raport o inflagji — listopad 2023 1.

niz przyjeto w zalozeniach projekcji lipcowej
(Tabela 4.1). Dotyczy to w szczegolnosci Niemiec,

w ktérych obok pograzonego w recesji sektora

przemystowego, = pogorszeniu  ulegla  tez
koniunktura w  sektorze ustug. Wraz z
wygasaniem skutkow wczesniejszych
negatywnych szokow podazowych i

towarzyszacym mu oczekiwanym zlagodzeniem
polityki pienieznej (Wykres 4.3), tempo wzrostu
PKB w strefie euro nieznacznie przyspieszy w
latach 2024-2025. Ozywienie w tej gospodarce
bedzie dodatkowo wspierane przez dziatania
podejmowane w ramach programu odbudowy i

wzrostu (ang. NextGenerationEU).

Korzystniej od  wczesniejszych  oczekiwan
ksztattuje sie¢ natomiast koniunktura w Stanach
(por. rozdz. 1.1

gospodarcza za granicg). Stosunkowo staba reakcja

Zjednoczonych Aktywnosé

realnej sfery amerykanskiej gospodarki na

zacie$nienie polityki pienieznej wiaze sie z
istotnym poluzowaniem polityki fiskalnej w
okresie pandemii i trwajaca wciaz realizacja
popytu
Ponadto, relatywnie szybkie ograniczenie inflacji

odroczonego post-pandemicznego.
w Stanach Zjednoczonych przeklada si¢ na
szybszy wzrost realnych dochodéw gospodarstw
domowych. W rezultacie, wywotlane
Fed

wyhamowanie popytu wewnetrznego bedzie

podniesieniem  stop  procentowych
stabsze i nastapi z opdznieniem w stosunku do
strefy euro, a w 2025 r. gospodarka amerykariska

ponownie przyspieszy.
Inflacja i rynki surowcow

Pomimo ostabienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, ceny wielu surowcdw energetycznych
na rynkach $wiatowych nadal przewyzszaja
poziom sprzed wybuchu pandemii, ksztattujac sie
wciaz pod wptywem sankcji nalozonych na Rosje
oraz dziatan retorsyjnych tego kraju wobec
Zachodu (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).
Dotyczy to zaréwno gazu ziemnego, ktdrego ceny

nieznacznie wzrosty w III kw. br., ze wzgledu na

Tabela 4.1 PKB za granica - projekgja listopadowa na tle lipcowej

2023 2024 2025
PKB w strefie euro (r/r, %)
X12023 0,6 1,1 1,4
VII 2023 0,7 1,5 15
PKB w Niemczech (r/r, %)
X12023 -0,4 0,9 1,3
VIl 2023 -0,1 1,4 15
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
X12023 2,2 1,3 18
VIl 2023 1,4 0,8 19
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
X12023 0,6 0,5 1,1
VIl 2023 0,4 0,9 1,2
Zrédto: obliczenia NBP.
Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)
! —Strefa euro Stany Zjednoczone  —Wielka Brytania [
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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wciaz napieta sytuacje podazowo-popytowa na
rynkach globalnych, wzmacniana przez wplyw
czynnikow  sezonowych, jak i wegla
- wykorzystywanego jako substytut gazu w
produkgdji energii elektrycznej. Na notowania ropy
naftowej oddziatuje rowniez prowadzona przez
kraje OPEC+ polityka ograniczania podazy,
wzmocniona dobrowolna redukcja produkgji
przez Arabie Saudyjska i zmniejszeniem eksportu
przez Rosje, a w ostatnim okresie rowniez wzrost
napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie.
W rezultacie po ponad rocznym okresie spadkéw,
od lipca br. ceny ropy naftowej zaczelty ponownie

rosnac.

Notowania kontraktow terminowych wskazuja, ze

ceny surowcOw energetycznych na rynkach
beda

ksztaltowac si¢ na relatywnie stabilnym poziomie,

$wiatowych w  horyzoncie projekgcji

powyzej oczekiwan z poprzedniej projekgi
(Wykres 4.4, Wykres 4.5). Obserwowany obecnie
wzrost notowan cen ropy naftowej wyhamuje w
efekcie oczekiwanego zwigkszenia wydobycia tego
surowca w krajach nienalezacych do OPEC+, w

Wplyw

poprawiajacej si¢ koniunktury gospodarczej na

tym w  Stanach  Zjednoczonych.
ceny gazu ziemnego na rynku europejskim bedzie
z kolei w duzym stopniu ograniczany przez
dziatania majace na celu zmniejszenie jego zuzycia
w Europie, przy jednoczesnym zwiekszaniu
mozliwosci importu tego surowca z innych

kierunkéw niz Rosja.

Pod wptywem notowanego w ostatnich miesigcach

wzrostu cen kluczowych surowcow
energetycznych, wyhamowat obserwowany od
II potowy 2022 r. wyrazny spadek cen surowcow
rolnych na rynkach $wiatowych. Ponadto, w
kierunku wyzszych cen produktéw
oddziatuje

globalnych rynkéw wywotane niekorzystnymi

rolnych

obecnie niezbilansowanie czeSci
warunkami pogodowymi. Wyceny kontraktow
terminowych wskazuja, Ze po przejsciowym
wzroscie cen produktéow rolnych, w latach 2024-
2025 nastapi nieco

ich dalszy stopniowy,

Narodowy Bank Polski

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 surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych
3,75 - 1,80
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W sktad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZzonego soku
pomaranczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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wolniejszy niz oczekiwano w rundzie lipcowej,
spadek w §lad za dalszym ograniczeniem wptywu
zaburzen wynikajacych z rosyjskiej agresji (Wykres
4.5).

W biezacym roku kontynuowane byly globalne
procesy dezinflacyjne, czemu sprzyjaty rozlozone
w czasie efekty dotychczasowych spadkéw cen
surowcOw  energetycznych  (Wykres  4.5),
zmniejszajace sie napiecia w sieciach dostaw oraz
spowolnienie aktywnosci gospodarcze;j.
W  horyzoncie projekcji inflacja w otoczeniu
gospodarczym Polski bedzie sie nadal obniza¢ pod
wplywem dalszego wygasania zaburzen w
globalnych tancuchach dostaw, jednak tempo jej
spadku spowolni ze wzgledu na oczekiwany
wzrost dynamiki cen energii. W gltéwnych
gospodarkach rozwinietych proces dezinflacji
bedzie przy tym ograniczany przez relatywnie
wysoka dynamike nominalnych wynagrodzen w
warunkach utrzymujacych sie napie¢ na rynkach

pracy (Wykres 4.6).
Niepewnos¢

W Europie i na $wiecie utrzymuje sie
podwyzszone ryzyko geopolityczne zwigzane z
rosyjska agresja na Ukraine, konfliktem na Bliskim
Wschodzie oraz napieciami w innych rejonach
$wiata. Wydarzenia te stanowia istotny czynnik
ryzyka dla ksztattowania sie zaréwno wielkosci
podazy, jak i cen surowcéw energetycznych oraz
rolnych na globalnych rynkach, a takze dla tempa
wzrostu gospodarczego na Swiecie. Towarzyszy
temu niepewnos¢ dotyczaca wpltywu silnego
zacie$niania polityki pienieznej przez gléwne
banki centralne na globalna gospodarke. Szersze
omdwienie = powyzszych  ryzyk  zawiera

rozdz. 4.5 Zrédla niepewnosci projekcji.

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

4.3 Gospodarka polska w latach 2023-
2025

Zmiany legislacyjne wplywajace na
prognozowana Sciezke PKB i inflacji CPI

W odpowiedzi na silne zaburzenia na $wiatowych
rynkach no$nikéw energii, rzad wprowadzat
w latach 2022-2023 dziatania ostonowe chronigce
gospodarstwa domowe i firmy przed skutkami
wzrostu cen energii. W biezacym roku nastapito
wycofanie si¢ z wigkszosci obnizek stawek
podatkéw  posrednich, przy jednoczesnym
wprowadzeniu ustawowych regulacji taryf ciepta
i wybranych no$nikéow energii potaczonych
z wyplata rekompensat dla ich sprzedawcow
i dystrybutoréw®. Zgodnie z aktualnym stanem
prawnym, rozwigzania te maja obowiazywac do
konica br. i sa w czesci sfinansowane przez
wytworcow energii elektrycznej, sektor wydobycia
wegla i produkcji koksu oraz przedsiebiorstwa

obrotu.

W horyzoncie projekcji przyjeto, ze w kolejnych
latach  wsparcie rzadowe polegajace na
ograniczaniu wzrostu cen energii elektrycznej dla
podmiotow  wrazliwych  bedzie stopniowo
zmniejszane, a w przypadku cen gazu
obowiazywac¢ bedzie jedynie do konca br. w
zwiazku z wyraznym spadkiem cen tego surowca.
Wedtug  szacunkéw  NBP, opartych na
dokumentach i prognozach rzadowych, laczna
warto$¢ rekompensat z tytutu regulacji taryf
dotyczacych gazu, wegla, energii cieplnej i
elektrycznej wyniesie w biezacym roku 1,3% PKB.
Jednoczesnie duza czes¢ tej kwoty — 0,8% PKB —
bedzie sfinansowana przez producentéw pradu i

wydobywcéw krajowego wegla i gazu ziemnego.

W ramach Tarczy Antyinflacyjnej rzad przediuzyt
na 2023 r. obowiazywanie 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
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sektora finanséw publicznych jest relatywnie

mniejszy i wynosi 0,3% PKB.

W projekcji uwzgledniono réwniez wpltyw
dodatkowych transferéw spotecznych
uchwalonych przez Parlament w ostatnich

miesigcach. W  szczegdlnosci uwzgledniono
wprowadzenie na stale czternastej emerytury, w
tym podniesienie jej wymiaru w 2023 r. powyzej
ustawowego minimum. Przyjeto tez zwigkszenie
od 2024 r. kwoty swiadczenia wychowawczego
,,Rodzina 500 plus” do 800 z1 na kazde dziecko oraz
wprowadzono $wiadczenie wspierajace dla oséb
niepetnosprawnych i Swiadczenie pielegnacyjne
dla opiekunéw oséb z niepetlnosprawnosciami,
ktérzy podejmuja zatrudnienie lub inng prace
tych

szacowany jest na okoto 0,7% PKB w 2023 r. oraz

zarobkowa. tbLaczny koszt rozwigzan
$rednio okoto 1,2% PKB, w nastepnych latach

(Tabela 4.2).
Aktywnos¢ gospodarcza

W horyzoncie projekcji zaklada si¢ wygasanie
wplywu na polska gospodarke silnego ujemnego
szoku podazowego zwiazanego z pandemia
COVID-19 i agresja

W konsekwencji

Rosji na  Ukraine.

oczekuje sie odbudowy
krajowego popytu oraz poprawy aktywnosci
gospodarczej za granicq przekfadajacych sie na
latach  2024-2025

wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika PKB

wyrazne przyspieszenie w

osiggnie najwyzszy poziom w 2025 r. kiedy
oczekiwany jest silny wzrost naptywu funduszy
unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej
2021-2027. Skale ozywienia bedzie natomiast
ogranicza¢ przyjete w projekcji zalozenie o
utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, w tym stopy referencyjnej réwnej 5,75%.
Od strony popytu, do przyspieszenia tempa

Tabela 4.2 Wplyw dodatkowych transferéw spolecznych - koszty

dla sektora finanséw publicznych (w % PKB)

2023 2024 2025
Waloryzacja kwoty $wiadczenia
wychowawczego (waloryzacja 0 0,7 0,6
500+)
Swiadczenie wspierajgce oraz
.- S A 0 0,1 0,2
Swiadczenia pielegnacyjne
14. emerytura (kolejne
dodatkowe roczne swiadczenie 0,7 0,4 0,4
dla emerytéw i rencistow)
Ltacznie wzrost transferéow 07 12 12

spotecznych

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.

Dane s zaokraglone do pierwszego miejsca po przecinku.

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

39 Regulacje rzadowe w br. obejmuja wprowadzenie maksymalnych cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, jednostek
gulacj ymujg wp Y y g y ) gosp yeh, )

uzytecznosci publicznej, mikro, matych i srednich firm oraz jednorazowgq doplate w wysokosci 125 zt dla gospodarstw domowych.
y p ) ] 4 dopftate y! gosp! y

Ponadto od stycznia br. zamrozono ceny gazu dla gospodarstw domowych i jednostek wrazliwych na poziomie z 2022 r. Do korica

2023 r. ograniczono réwniez ustawowo wzrost taryf za ciepto i ogrzewanie wody dla gospodarstw domowych i jednostek

uzytecznosci publicznej.
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4. Projekcja inflacji i PKB

latach 2024-2025

przyczyni sie zakonczenie procesu dostosowania

wzrostu gospodarczego w

poziomu zapaséw, prowadzace do zmniejszenia
ich ujemnego wkiadu do dynamiki PKB, oraz

odbudowa konsumpcji prywatne;j.

Wzrost dynamiki konsumpgji nastapi po jej silnym
spadku w 2023 r., spowodowanym przez wysoka
inflacje zmniejszajaca sile nabywcza dochodow
gospodarstw domowych, pesymistyczne nastroje
skutki
podwyzek stop procentowych NBP (Wykres 4.10).

konsumentéw  oraz wczesniejszych
W najblizszych kwartatach pozytywnie na wydatki
ludnosci bedzie oddzialywaé¢ obserwowana juz
stopniowa  poprawa  wskaznikow  ufnosci
konsumenckiej oraz istotny wzrost ich realnych
dochodéw do dyspozycji. Bedzie on efektem
relatywnie szybko rosnacych nominalnych
wynagrodzen przy obnizajacej sie inflacji oraz
Swiadczen

zwiekszenia  wartos$ci

(por.
wplywajgce na prognozowanq sciezke PKB i inflacji
CPI).

spozycie bedzie w 2024 r. zwigkszat wysoki wzrost

dalszego

socjalnych punkt Zmiany legislacyjne

Przetozenie wzrostu wynagrodzen na

placy minimalnej, silniej poprawiajacy sytuacje
dochodowa gospodarstw domowych o relatywnie

wyzszej kranicowej sktonnosci do konsumpcji.

Od poczatku 2023 r. naklady brutto na srodki
trwale zwiekszaja sie¢ w relatywnie wysokim
tempie (Wykres 4.11). Przyczyniaja sie do tego
rosnace inwestycje duzych przedsigbiorstw,
pomimo utrzymujacej si¢ na podwyzszonym
poziomie niepewnosci® i wcigz wysokich cen
surowcow na rynkach swiatowych. Jednoczesnie
zwigkszaly si¢ naklady sektora finansow
publicznych przeznaczane na obronnos¢ oraz
realizowane w podsektorze samorzadowym przy
srodkéw

wykorzystaniu pochodzacych =z

Rzadowego Funduszu Polski bLad: Program
Inwestycji
w2023 r.

ograniczyly zakupy mieszkan, na ktore silniej niz

Strategicznych. Z drugiej strony,

gospodarstwa domowe wyraznie

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mild zt)

— dekompozycja
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mm\Wydatki kapitatowe SFP.
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

16

=
o

40 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2023 r.

Narodowy Bank Polski
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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na popyt przedsiebiorstw oddzialuja wciaz
wysokie, pomimo ostatnich obnizek, stopy
procentowe NBP, ograniczajace dostepnos¢ oraz
zwigkszajace koszt kredytu. Dzialanie tego
czynnika jest jednak od lipca br. fagodzone przez

rzadowy program Bezpieczny Kredyt 2%.

W 2024 roku dynamika inwestycji spowolni,
do czego przyczyni sie spadek transferéw
kapitatowych z UE wraz z zakonczeniem
wydatkowania  srodkow  z  perspektywy
finansowej na lata 2014-2020 (Wykres 4.12).
Absorbcja funduszy unijnych jest czynnikiem
determinujacym w znacznym stopniu
prognozowanga $ciezke inwestycji publicznych
oraz — w mniejszym stopniu — przedsigbiorstw.
Pomimo oczekiwanego w przysztym roku spadku
nakladéw finansowanych transferami UE,
perspektywy dla inwestycji firm pozostaja
korzystne. Jednoczesnie w sektorze
mieszkaniowym nastapi odbudowa popytu
wzgledem jego silnego spadku w 2023 r., do czego
przyczyni si¢ rzadowy program Bezpieczny
Kredyt 2% oraz poprawa sytuacji finansowej

gospodarstw domowych.

Wyrazniejsze przyspieszenie dynamiki popytu
inwestycyjnego sektora przedsigbiorstw
oczekiwane jest w 2025 r. Wzrostowi inwestycji w
tym sektorze sprzyja koniecznos¢ zwiekszenia
zasobu kapitalu wytworczego, wynikajaca z
obnizonej w trakcie pandemii stopy inwestycji,
niskiego stopnia automatyzacji i robotyzacji
polskiego przemystu oraz rosnacych kosztow
pracy. W tym samym roku nastgpi ponowne
zwigkszenie absorpcji funduszy unijnych w
ramach perspektywy finansowej 2021-2027,
sprzyjajace réwniez ozywieniu tempa wzrostu
inwestycji publicznych. W latach 2024-2025
naktady kapitalowe sektora finansow publicznych
beda przy tym nadal podwyzszane przez
planowane zwigkszenie wydatkéw na obrone

narodowa.

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

12 12

mm Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych
—=Naktady brutto na $r. trwate

2 2
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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, instytugji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw
domowych.

Wykres 4.12 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
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Zrédlo: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.
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Wraz z postepujacym spowolnieniem aktywnosci
w  gtownych  gospodarkach  rozwinietych,
w tym w gospodarce niemieckiej, popyt na polskie
towary i ustugi w 2023 r. obnizy si¢ wzgledem
poprzednich lat, co przelozy sie na spadek
eksportu (Wykres 4.13). Jednoczesnie, ze wzgledu
na jego wysoka importochtonnos¢ oraz istotne
obnizenie popytu krajowego i silniejsza cykliczna
reakcje importu niz eksportu, wklad eksportu netto
do wzrostu PKB uksztaltuje si¢ na wyraznie
dodatnim poziomie. W kolejnych latach, w $lad za
poprawa krajowej koniunktury, wkiad eksportu
netto do dynamiki PKB obnizy sie przyjmujac od

I kw. 2024 r. juz ujemne wartosci.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Po relatywnie wysokim wzroscie potencjatu
polskiej gospodarki w 2022 r., wynikajacym
z popandemicznego zwigkszenia wykorzystania
czynnikow produkcji, oczekuje sie, ze w latach
2023-2025 jego dynamika obnizy sie do poziomu
zblizonego do 3% r/r (Wykres 4.14).

Z jednej strony niekorzystnie na tempo wzrostu
potencjalnego PKB w horyzoncie prognozy beda
oddziatywac¢ zmiany demograficzne
odzwierciedlone w spadku liczby oséb w wieku
produkcyjnym, ograniczajacym liczbe aktywnych

zawodowo.

Z drugiej strony, potencjal produkcyjny krajowej
gospodarki w latach 2023-2025 zwigksza wzrost
podazy pracy w wyniku aktywizacji uchodzcow z
Ukrainy i wzrost naplywu migrantéw z innych
krajow#!  oraz  rosngca stopa  inwestycji
przedsigbiorstw zwiekszajaca tempo wzrostu

kapitatu produkcyjnego.

W wyniku silnego spadku tempa wzrostu PKB w
ostatnich kwartatach, luka popytowa, stanowiaca
syntetyczng miare presji popytowej w gospodarce,

wyraznie si¢ obnizyta i od poczatku br. ksztaltuje

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

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (1/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 produkcji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkde produkgji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBtpﬂt = TFptrend . [LFttrend (- NAWRUt)]°'67 K087,

gdzie PKB!" °* to poziom produktu potendjalnego, 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 réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu plac,
K, - kapital produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,67.

4 Naptyw imigrantéw— ze wzgledu na metodyke badania — bedzie w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w statystykach
BAEL. W konsekwencji, w projekcji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzrodcie tacznej produktywnosci czynnikéw

produkgji (TFP).

Narodowy Bank Polski
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sie na ujemnym poziomie (Wykres 4.16). W latach

2024-2025 luka popytowa ulegnie zawezeniu,  Wykres 4.15 Bezrobocie

8 r2

jednak prognozowana w tym okresie skala L uka na bezroboci (pkt proc., prawa os)
——Bezrobocie! (%, lewa 0s$)
NAWRU (%, lewa 0$)

ozywienia gospodarczego bedzie niewystarczajaca

do jej wzrostu powyzej zera. Oznacza to,

ze w catym horyzoncie projekcji presja popytowa I 1“ II““ ' “—I“.---.—-— 0
bedzie ksztaltowad si¢ na obnizonym poziomie, l..! III !! |II |

oddziatujgc w kierunku spadku inflacji CPL

Rynek pracy

W horyzoncie projekcji oczekuje sie niewielkiego

spadku hCZby pracujqcyctholsce (Wykres 417, 216q1 1791  18ql 1991 20ql 21ql 2291 23ql 24ql 25ql 25q474

Wykres 4.18), bedacego skutkiem obnizania sie  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, — stopa bezrobocia w rownowadze niepowodujaca przyspieszenia wzrostu ptac

liczby os6b w wieku produkcyjnym oraz

dlozonym w czasie efektem spowolnienia
odfozony powo Wykres 4.16 Luka popytowa

krajowej dynamiki PKB w biezacym roku. 15 15
. . . . mm_uka popytowa (% PKB potencjalnego)
Na scenariusz ten wskazuje przewaga udziatu firm = —ecs %) , »
. . . 11 Produk jall Ir, %
ograniczajacych  liczbe  pracownikéw  nad ol prgenceiny (i %) I\

zwiekszajacymi  ich  liczbe w  badaniach ’ I \/_\ °

ankietowych NBP#, jak réwniez obnizajacy sie ° IR N I \

subindeks PMI dotyczacy zatrudnienia w ankiecie 3iS N [ I A — s
Markit Group. Opdznienie reakcji zatrudnienia na 0 7.—..—.——“““““ .,II leg'éll..-..r 0
zmiany aktywnosci gospodarczej wiaze sie ze 3 |
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sygnalizowana przez spadkowy trend przecietnej “leql 17q1 18q1 19q1 201 21q1 22q1 23l 24ql 251 25q4

liczby przepracowanych godzin pracy w danych  #rédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

BAEL. ZjaWiSkO to Wynlka 7z ChQCi ograniczenia procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

potencjalnego.

kosztow zwigzanych ze znalezieniem nowych

pracownikéw oraz ich wdrozenia do pracy w  Wykres 4.17 Liczba pracujacych
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42 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2023 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

dwucyfrowego poziomu (Wykres 4.19). Scenariusz
ten wspiera slabnaca presja ptacowa, na ktory
wskazuja wyniki Szybkiego Monitoringu NBP#.
Presje placowa w horyzoncie projekci bedzie
rowniez lagodzi¢ zatozona rosngca obecnos¢
migrantdw z Ukrainy i innych krajéw na polskim
rynku pracy oraz prognozowany wzrost stopy
bezrobocia. W przeciwnym kierunku beda
oddziatywaé¢ odczuwalne w wielu branzach
niedobory kadrowe, a takze dwukrotna podwyzka
wysokosci ptacy minimalnej w 2024 r., wynoszaca
$redniorocznie  20,5%  r/r.  Uwzgledniajac
roznokierunkowe oddziatywanie powyzszych
czynnikow, realne wynagrodzenia w latach 2024-
2025 beda rosty srednio w tempie zblizonym do
tempa wydajnosci pracy, przyczyniajac sie do
odbudowy realnych dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych.

Inflacja CPI

Wygasanie efektéw silnego negatywnego szoku
podazowego wzmocnionego skutkami zbrojnej
agresji Rosji na Ukraine prowadzi do obnizania si¢
inflacji CPI, ktéra najwyzszy poziom osiaggneta
w lutym br. Dezinflacja bedzie kontynuowana
w horyzoncie projekcji przy zmieniajagcym sie
udziale czynnikéw odpowiedzialnych za ten

proces.

Do spadku dynamiki cen konsumenta ogolem w
horyzoncie projekcji przyczyni sie obnizenie
dynamiki wszystkich gtéwnych komponentéw
koszyka CPI. Procesowi dezinflacji bedzie sprzyjaé
istotne zmniejszenie sie presji kosztowej w
gospodarce zwigzane z wyraznym obnizeniem si¢
cen surowcow rolnych i energetycznych na
rynkach swiatowych po ich silnym wzroscie w
latach 2021-2022. Na ostabienie presji kosztowej
wplynie tez oczekiwany spadek dynamiki
wynagrodzen w horyzoncie projekgji.
Jednocze$nie w  kierunku redukcji kosztow

przedsigbiorstw oddziatuje wygasanie

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrédto: 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 produkgi. 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 skfadki na
ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

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

4 Szybki monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2023 r.
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wczesniejszych zaburzen w globalnych tancuchach
dostaw wplywajace na obnizenie inflacji w
otoczeniu polskiej gospodarki i w efekcie nizsza
dynamike cen importu (Wykres 4.22). Presje
inflacyjna bedzie rowniez ogranicza¢ utrzymujacy
sie¢ w horyzoncie projekcji na obnizonym poziomie
zagregowany popyt, co obrazuje ujemna w latach
2024-2025 luka popytowa w polskiej gospodarce

(Wykres 4.16).

Przy zalozeniu utrzymania stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie (w tym stopie
referencyjnej rownej 5,75%) inflacja CPI powroci
do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP
— okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — pod koniec
horyzontu projekcji (Wykres 4.20, Wykres 4.21).
Okres najwyzszej od wielu lat inflacji zwiekszyt jej
uporczywo$¢ wynikajaca z podwyzszonej presji
placowej oraz zwiekszonej akceptacji dla wzrostu
cen. Rozlozony w czasie bedzie tez spadek
dynamiki cen energii dla gospodarstw domowych
w szczegolnosci elektrycznej i cieplnej. Wynika to
z  obowiazujacego  procesu  taryfikacii i
opdznionego dostosowania tych kategorii do
wczesniejszych silnych wzrostéw cen surowcow
energetycznych, przy kilkukrotnie wyzszych niz
przed pandemia cenach uprawnien do emisji CO..
Jednoczesnie oczekuje sig, ze przy nizszych niz
bezposrednio po rozpoczeciu rosyjskiej agresji
$wiatowych cenach surowcéw energetycznych,
skala rzadowych dziatan ostonowych w latach
2024-2025 zmniejszy sie (por. punkt Zmiany
legislacyjne wptywajgce na prognozowanq sciezke PKB
i inflacji CPI).

44 Biezaca  projekcja na @ tle

poprzedniej

Informagje i dane, ktore naptynety po zamknigciu
projekcji lipcowej przyczynily sie do obnizenia
prognozowanego wzrostu gospodarczego w
biezacym roku oraz jego podwyzszenia w latach
2024-2025. W przypadku inflacji CPI, w latach
2023-2024 nastapita jej rewizja w dot, przy jej nieco

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

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

Wykres 4.23 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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wyzszym poziomie w 2025 r. (Tabela 4.3, Wykres
4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres 4.27).

Obnizenie  prognozy  krajowego  wzrostu
gospodarczego w biezacym roku wynika z
silniejszego od oczekiwan dostosowania zapasdw,
w warunkach niskiego popytu i oczekiwan na
spadek cen ddbr zaopatrzeniowych. Do rewizji w
dot dynamiki PKB przyczynia sie réwniez gorsza
od oczekiwan koniunktura w strefie euro, w tym w
Niemczech, opdzniajaca ozywienie w polskim
przemysle. Pozytywnie na wzrost gospodarczy
oddziatuje = natomiast wieksza  odpornos¢
inwestycji przedsigbiorstw na ostabienie popytu,
zwigzana z potrzeba odbudowy zasobu kapitatu
wytworczego po okresie pandemii oraz szybko
pracy.

ksztattuja sie

rosnacymi  kosztami Jednoczesnie

korzystniej w br. inwestycje
publiczne w zwiazku z wigkszym, niz wczesniej
zakladano, wykorzystaniem przez jednostki
samorzadu terytorialnego srodkéw w ramach
Rzadowego Funduszu Polski tad: Programu

Inwestycji Strategicznych.

Istotnym czynnikiem dla rewizji w gore wzrostu
PKB w latach 2024-2025 wzgledem oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej jest obnizka
stop procentowych NBP we wrzeéniu i

pazdzierniku br., tacznie o 100 punktow
bazowych. Przyczynita si¢ ona do podwyzszenia
prognozy dynamiki akumulacji i spozycia
prywatnego. Odbudowe aktywnosci gospodarczej
w 2024 r. bedzie wspiera¢ dodatkowo wyzszy
wzgledem wczesniejszych oczekiwan wzrost
spozycia publicznego, na co wskazuja zapisy
projektu Ustawy Budzetowej na 2024 r. dotyczace
wzrostu  wydatkow  biezacych  jednostek
budzetowych o 11,9% wzgledem planu na 2023 r.
Wywotany wyzszym popytem krajowym wzrost
czeSciowo jego

importu neutralizuje

oddziatywanie na dynamike PKB.

Inflacja CPI w latach 2023-2024 ksztattuje si¢ pod
wplywem rewizji w ddt inflacji bazowej i dynamiki
cen zywnosci. Czynnikiem obnizajacym Sciezke

cen wielu dobr i ustug wzgledem wczesniejszych

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2023 2024 2025
PKB (r/r, %)
XI12023 0,3 2,9 35
VIl 2023 0,6 2,4 33
Inflacja CPI (r/r, %)
X12023 11,4 4,6 3,7
VII 2023 11,9 52 3,6

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekdja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcgi dynamiki PKB
miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)
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Zrédlo: obliczenia NBP.

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

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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oczekiwan jest oslabienie popytu odzwierciedlone
w nizszej luce popytowej. Zmniejsza to akceptacje
konsumentéw dla wzrostu cen, czego wyrazem
jest obserwowane w ostatnim okresie nasilenie
konkurencji ~ cenowej  pomiedzy  sieciami
handlowymi. W kierunku nizszej dynamiki cen
konsumenckich oddzialuje réwniez ztagodzenie
presji kosztowej odzwierciedlone w silniejszym od
oczekiwan spadku w ostatnich miesigcach cen
produkcji przemystowej. Do rewizji w dét inflacji
bazowej w najblizszych kwartatach przyczynia sie
rowniez nizszy wzrost cen artykutow medyczno-
farmaceutycznych, wynikajacy z objecia od 1
wrzesnia br. kolejnych grup wiekowych

programem bezptatnych lekéw refundowanych.

W 2024 r. inflacje CPI podnosi natomiast rewizja w

gére dynamiki cen energii,

pod wplywem

wyzszych  niz ~w  poprzedniej rundzie
prognostycznej cen ropy naftowej (wpltyw tego
czynnika na ceny energii w br. niweluje ustawowe
zwigkszenie limitéw zuzycia gwarantujacych
nizsze oplaty za prad przez gospodarstwa

domowe).

W 2025 r. spodziewane jest spowolnienie procesu
dezinflagji i uksztattowanie si¢ dynamiki cen na
poziomie nieco wyzszym niz w poprzedniej
projekcji. Przyczynia si¢ do tego przelozenie
wyzszych cen surowcdw energetycznych i rolnych
na ceny zywnosci, przy inflacji bazowej zblizonej
do Sciezki z projekcji lipcowej. Powrot inflacji
bazowej do scenariusza z poprzedniej projekcji
wynika z faktu, Ze po okresie stabszej koniunktury
w br., w kolejnych latach ujemna luka popytowa
bedzie domykac sie szybciej i powrdci do wartosci
z projekdji lipcowej, co oznacza, ze popyt bedzie
czynnikiem ograniczajacym wzrost cen w
podobnym stopniu jak oczekiwano w poprzedniej

rundzie prognostycznej.
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji

Wykres 4.26 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
runda listopadowg a lipcowa (pkt proc.)
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Zrédlo: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie roézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3, ze

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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4. Projekcja inflacji i PKB

makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz $ciezka inflacji CPI w
Polsce jest wcigz w istotnym stopniu uzalezniona
od makroekonomicznych skutkéw agresji Rosji na
Ukraine. Waznymi czynnikami ryzyka z otoczenia
polskiej gospodarki sa rowniez efekty wptywu
zacie$niania polityki pienieznej przez EBC i Fed na
aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych. Kolejne zewnetrzne zZrédio
niepewnosci w biezacej rundzie prognostycznej
stanowi rozwdj sytuacji gospodarczej w Chinach w
horyzoncie projekgi. Oprécz uwarunkowan
zewnetrznych waznym zrddlem ryzyka projekgji
jest ksztaltt polityki fiskalnej po wyborach
parlamentarnych w Polsce, w tym skala i zakres
podejmowanych dzialan ostonowych. Bilans
czynnikow niepewnosci wskazuje na zblizony do
symetrycznego rozktad ryzyk dla dynamiki PKB i
wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie
inflacji CPI
horyzoncie projekcji (Tabela 4.4).

powyzej Sciezki centralnej w

Dalszy przebieg agresji Rosji na Ukraine

Istotnym czynnikiem ryzyka dla ksztattowania
sie¢ przyszlej Sciezki aktywnosci gospodarczej i
procesdw inflacyjnych w Polsce jest wrcigz
przebieg  rosyjskiej agresji na  Ukraine.
Niepewnosc¢ zwigzana jest z dalszym przebiegiem
zbrojnego konfliktu oraz zakresem sankcji
gospodarczych naktadanych przez Zachdd wobec
Rosji, jak réwniez rosyjskich dziatan retorsyjnych.
Przyszty rozwdj sytuacji wokot rosyjskiej agresji
na Ukraine ma istotne znaczne dla ksztattowania
sie cen surowcow energetycznych i rolnych oraz
przeptywéw  kapitalowych ~w  gospodarce

$wiatowe;j.

konfliktu,

zbrojnym, jak i ekonomicznym, przyczynitaby sie

Eskalacja zarOwno w wymiarze

do wzrostu niepewnosci w  gospodarce
$wiatowej. W takim scenariuszu, wzrost awersji

do ryzyka, w potaczeniu z bliskim potozeniem

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, Ze inflacja bedzie:

ool poniel vl ey IO

! ! ! centralnej 15-3,5%)
24091 0,06 0,13 0,25 0,49 0,19
2492 0,11 0,21 0,35 0,48 0,24
2493 0,09 0,18 0,31 0,48 0,22
2494 0,09 0,18 0,30 0,46 0,21
25q1 0,13 0,24 0,38 0,48 0,24
2592 0,19 0,31 0,45 0,49 0,27
2503 0,21 0,34 0,48 0,50 0,27
2504 0,24 0,37 0,51 0,51 0,27

Zrédto: obliczenia NBP.

geograficznym Polski wzgledem stron konfliktu,
kapitatu

zagranicznego z krajowej gospodarki tworzac

mogtby  skutkowa¢  odpltywem
presje na kurs zlotego. Jednoczesnie nastapitby
ponowny wzrost cen surowcow energetycznych i
rolnych na rynkach S$wiatowych powyzej
poziomu przyjetego w scenariuszu centralnym
projekcji. Przy tych uwarunkowaniach mozna by
oczekiwa¢  zwiekszenia

inercji  proceséw

inflacyjnych w  gospodarce krajowej, co
wydtuzyltoby w czasie powrdt wskaznika inflacji
CPI do celu inflacyjnego NBP. Natomiast w
przypadku realizacji optymistycznego
scenariusza szybkiego i korzystnego dla Ukrainy
zakonczenia rosyjskiej agresji, negatywne skutki
szoku podazowego, ktéry oddziatuje na
gospodarke europejska bytyby mniej dotkliwe, co
sprzyjatoby przyspieszeniu procesu dezinflacji w

Polsce.
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Inne czynniki determinujace ceny surowcow

energetycznych na Swiecie

Przyszta éciezka cen surowcow energetycznych
uzalezniona jest rowniez od materializacji innych
waznych ryzyk w gospodarce sSwiatowej
niepowiazanych z rosyjska agresja na Ukraine. W
szczegolnosci wzrost wydobycia ropy naftowej w
krajach OPEC+, Stanach Zjednoczonych oraz
przez innych gltéwnych producentéw wraz z
wyzszymi niz przecigtnie temperaturami w
nadchodzacym 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
$wiatowych wzgledem zalozen projekcji, co
oddziatywatoby w kierunku szybszego spadku
inflacji CPI i szybszej odbudowy aktywnosci

gospodarczej w Polsce.

Dalsza eskalacja napie¢ w rejonie Bliskiego
Wschodu, w szczegdlnosci zaangazowanie w
konflikt krajow regionu bedacych istotnymi
producentami ropy naftowej, moze z kolei
przyczyni¢ sie¢ do spadku podazy tego surowca.
Ograniczenie wydobycia ropy naftowej przez
gtownych producentow w potaczeniu z gorszymi
warunkami meteorologicznymi w

rozpoczynajacym si¢ sezonie  grzewczym,
skutkowatoby wyzszym poziomem i wigksza
zmiennoscig cen surowcdéw energetycznych na
rynkach $wiatowych niz przyjeto w scenariuszu
centralnym projekcji. W konsekwencji nalezatoby
oczekiwa¢ wolniejszego spadku inflacji CPI i
nizszej aktywnos$ci gospodarczej w Polsce w

horyzoncie projekcji.

Efekty zaciesniania polityki pienieznej przez
EBCiFed

Kolejne istotne czynniki ryzyka z otoczenia
polskiej gospodarki wiaza sie z efektami
zacie$niania polityki pienieznej w gléwnych
gospodarkach rozwinietych. W szczegdlnosci
negatywny wpltyw dotychczasowych podwyzek

stép procentowych przez EBC i Fed na aktywnos¢
gospodarcza w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych moze by¢ silniejszy od zalozen
przyjetych w scenariuszu centralnym projekgji.
Jednoczesnie istnieje ryzyko wydluzonego w
czasie ksztaltowania sie stop procentowych na
podwyzszonym poziomie w tych gospodarkach
ze wzgledu na uporczywos¢ inflacji bazowej w
warunkach niskiego bezrobocia. Przy tych
uwarunkowaniach  obnizylaby sie $ciezka
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 roznokierunkowym wplywie na krajowa
inflacje CPI. Z jednej strony, uporczywa inflacja
bazowa za granica oraz oslabienie kursu ztotego
pod wplywem  ksztaltowania sie  stép
procentowych przez EBC i Fed na wyzszym
poziomie zwiekszaloby inercje  procesow
inflacyjnych w polskiej gospodarce poprzez
wyzsza dynamike cen importu. Z drugiej strony,
pogorszenie koniunktury za granica i w
konsekwencji nizsza niz zalozono w scenariuszu
centralnym projekcji presja popytowa w polskiej
gospodarce wplynetyby na przyspieszenie tempa

dezinflacji w kraju.
Wzrost gospodarczy w Chinach

Zrodto rundzie

prognostycznej stanowi takze rozwdj sytuacji

niepewnosci w  biezacej
gospodarczej w Chinach, przy czym ocenia sie, ze
przewazaja ryzyka wolniejszego wzrostu PKB w
tej gospodarce. W przypadku poglebienia sie
kryzysu na rynku nieruchomosci i jego
negatywnym wplywie na stabilno$¢ finansowa,
przy utrzymujacej sie stabosci konsumpcji i
inwestycji prywatnych, wzrost gospodarczy w
Chinach moze uksztaltowac si¢ ponizej zalozen

projekcji. W takim scenariuszu perspektywy
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4. Projekcja inflacji i PKB

wzrostu w gospodarce Swiatowej uleglyby
pogorszeniu, co oddzialtywatoby w kierunku
nizszej aktywnosci ekonomicznej i inflaci w
Polsce. Wprowadzenie dodatkowych dziatan
stymulujacych chiniska gospodarke
oddziatywaloby natomiast w kierunku poprawy
perspektyw jej wzrostu, oddziatujac w kierunku
zwiekszenia popytu w ujeciu globalnym, co
pozytywnie przetozyloby sie na przyszita Sciezke
krajowego PKB i jedocze$nie wplyneloby na

podniesienie presji inflacyjnej w Polsce.
Polityka fiskalna rzadu

Waznym krajowym ryzykiem projekcji jest ksztatt
polityki fiskalnej po uformowaniu rzadu po
wyborach parlamentarnych, w tym mozliwos¢

wzrostu wydatkow publicznych powyzej zatozen

scenariusza centralnego projekgji lub
zmniejszenie obcigzen podatkowych.
Materializacja powyzszego ryzyka

oddziatywalby w kierunku wyzszej sciezki PKB
oraz inflacji CPI, przy czym skala odchylenia tych
kategorii wzgledem scenariusza bazowego
bylaby uzalezniona od formy ekspansji fiskalnej.
Kolejne zrédto niepewnosci dotyczy przysziych
decyzji nowego rzadu w odniesieniu do skali i
zakresu dziatan

ostonowych fiskalnych

podejmowanych w celu ztagodzenia
negatywnych skutkow wysokich cen surowcéw
dla gospodarstw domowych (por. punkt Zmiany
legislacyjne wplywajgce na prognozowang Sciezke PKB
i inflacji CPI). Akty prawne wprowadzajace
obnizke VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe, doplaty do cen energii elektrycznej
i gazu ziemnego dla gospodarstw domowych
oraz wybranych innych podmiotéow, obowiazuja
do konca br. Wprawdzie w biezacym roku
sytuacja na rynkach surowcéw energetycznych
ustabilizowata sig, jednak rynkowe ceny energii
elektrycznej pozostaja na wyraznie wyzszym
poziomie niz notowany przed wybuchem
rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraing. W zwigzku
z tym, nie mozna wykluczy¢, ze dla unikniecia

skokowego wzrostu taryf dla gospodarstw

Narodowy Bank Polski

domowych, wspomniane rozwiazania beda
kontynuowane w 2024 r. Z drugiej strony, w
horyzoncie projekcji moze nie zosta¢ utrzymana
stawka VAT 0% na podstawowe towary
zywnosciowe. Jak dotad jednak nie rozpoczely sie
prace legislacyjne nad ewentualnym
przedtuzeniem rozwigzan obowiazujacych w
2023 r., nie ma réwniez o tym mowy w projekcie

Ustawy budzetowej na rok 2024.
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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 9,7 6,7 5,0 4,4 4,6 4,6 4,2 3,7 3,6 3,5 14,4 11,4 4,6 3,7
L”;Laicﬁv?‘izéﬁvféﬁ;gi’fﬂﬁ;’ze"i" 66 85 100 113 | 120 116 97 76 | 63 52 48 46 | 43 40 38 38 | 91 101 52 40
Ceny zywnosci (%, rir) 8,7 13,4 17,4 21,9 22,9 18,8 12,9 7,0 3,8 2,0 3,0 3,3 2,9 2,6 2,5 2,5 15,4 15,0 3,0 2,6
Ceny energii (%, r/r) 21,7 33,1 35,4 29,2 24,2 9,2 51 3,6 3,3 55 6,3 6,3 5,8 4,6 4,6 4,0 29,9 10,0 53 4,7
PKB (%, r/r) 8,8 6,3 4,1 2,5 -0,3 -0,6 0,4 1,3 2,1 3,1 3,2 3,1 3,4 3,8 3,7 3,2 53 0,3 2,9 3,5
Popyt krajowy (%, r/r) 10,8 7.4 31 1,0 -4,8 -2,9 -2,0 -0,4 2,5 3,1 3,8 4,1 4,5 52 52 4,4 52 -2,3 34 4,8
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 8,8 8,5 2,9 1,0 -2,0 -2,8 -1,4 -0,7 1,1 3,1 4,5 4,6 4.8 4,5 4,3 4,1 52 -1,6 3,3 4,4
Spozycie publiczne (%, rir) 2,7 3,8 3,0 -6,2 -0,3 2,2 59 13,1 6,1 6,7 6,0 3,6 &2 &7 3,3 2,8 0,3 4,3 5,6 &2
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 51 6,5 2,5 5,6 6,8 10,5 7,6 5,8 4,8 1,4 0,3 3,7 5,6 9,6 9,1 7,9 4,9 7,3 2,5 8,0
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) -1,5 -0,7 1,1 1,6 4.6 2,1 2,4 1,7 -0,2 0,2 -0,4 -0,7 -0,8 -1,0 -1,2 -0,9 0,2 2,5 -0,3 -1,0
Eksport (%, r/r) 6,2 6,7 9,8 4,5 3,8 -3,2 -4,3 -3,1 -2,1 2,8 4,4 51 5,0 5,0 4,9 5,0 6,7 -1,9 2,5 5,0
Import (%, r/r) 9,3 8,7 8,2 1,6 -3,2 -6,8 -8,2 -6,8 -2,0 2,8 57 7,3 7,4 7,8 7,9 7,5 6,8 -6,9 3,4 7,7
Wynagrodzenia (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,7 11,6 10,8 9,4 9,0 8,0 6,9 7,0 6,8 6,7 12,1 12,8 9,3 6,8
Pracujacy (%, r/r) 1,7 1,0 -0,7 0,1 0,8 0,5 0,3 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 0,5 0,4 -0,5 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 2,9 2,8 2,9 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 33 3,4 3,4 34 34 3,5 3,5 2,9 2,9 3,3 34
NAWRU (%) 4,5 4,2 4,0 3,7 3,6 3,5 3,5 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 4,1 3,5 3,5 3,5
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,0 58,0 58,0 58,2 58,2 58,2 58,2 58,3 58,1 58,2 58,1 58,1 58,0 58,0 58,0 57,9 58,0 58,2 58,1 58,0
Wydajnosé pracy (%, rir) 6,9 52 49 2,4 1,1 1,1 0,1 1,3 2,4 35 3,9 3,9 338 43 40 35 47 01 34 39
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 2,6 6,3 9,2 9,7 15,6 15,1 11,1 9,7 7,6 52 4,9 4,1 3,0 2,6 2,7 3,1 71 12,4 54 2,8
Produkt potencjalny (%, r/r) 4,4 4,4 4,3 3,9 3,7 3,2 2,9 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 31 3,0 3,0 3,0 4,2 31 3,0 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 3,7 2,4 1,1 0,6 -0,2 -1,2 -1,3 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -0,8 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6 1,9 -0,9 -1,0 -0,5
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 1,27 1,47 1,42 1,36 1,30 1,31 1,33 1,35 1,32 1,33 1,32 1,28 1,26 1,27 1,27 1,24 1,38 1,32 1,32 1,26
'Z'I)dlelkj‘lf)‘;" surowcow energatycznych (USD; 204 242 316 197 | 122 099 094 112 | 121 127 121 118 | 121 115 110 106 | 240 107 122 113
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 3,6 4,8 4,8 6,1 6,4 57 5,0 3,3 2,6 2,4 2,9 2,8 2,4 2,2 2,1 2,1 4,8 51 2,7 2,2
PKB za granica (%, r/r) 57 34 21 1,4 0,9 0,6 0,4 0,5 0,7 0,9 1,2 1,4 14 14 14 1,3 31 0,6 1,0 14
Saldo rachunku biezacego (% PKB) -2,3 -3,1 -3,0 -2,4 -0,7 -0,1 0,7 1,2 1,1 1,4 1,1 0,9 0,6 0,3 0,1 0,0 -2,4 1,2 0,9 0,0
WIBOR 3M (%) 3,50 6,24 7,08 7,29 6,93 6,90 6,50 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 6,03 6,57 5,95 5,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IIT kw. 2023 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, 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.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2023 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie maj — wrzesien 2023 r.4

B Data: 9 maja 2023 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2023 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na

rok 2022.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 9 maja 2023 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2023 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2022.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

4 Rozdziat nie zawiera wynikéw glosowania nad wnioskami z dnia 10 maja 2023 r., ktdre zostaly zamieszczone w Raporcie o inflacji
— lipiec 2023 r.
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B Data: 9 maja 2023 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 4/2023 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2022 r.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 6 czerwca 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2023 r.

B Data: 6 czerwca 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 Przeciw:  A. Glapinski
P. Litwiniuk LK. Dabrowski
J.B. Tyrowicz I. Duda
W.S. Janczyk

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 5 lipca 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DRF/2023 w sprawie wyboru bieglego rewidenta badajacego roczne sprawozdania
finansowe Narodowego Banku Polskiego za lata 2023, 2024 i 2025.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  Nikt nie glosowal
LK. Dagbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
J.B. Tyrowicz
H.J. Wnorowski
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B Data: 6 lipca 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: ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 5 wrzesnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2023 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2024.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 6 wrzesnia 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: ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 6 wrzeénia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie stop procentowych NBP o 0,75 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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B Data: 6 wrzesnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 6/2023 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy

dyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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