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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostala opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Nadzoér 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 1 i 2 Raportu zostaly uwzglednione dane dostepne do 23 lutego
2024 r. oraz dane o PKB w Polsce opublikowane 29 lutego br., z kolei projekcja inflacji i PKB,
przedstawiona w rozdziale 4, zostata sporzadzona z uwzglednieniem danych dostepnych do 15 lutego
2024 r.
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Synteza

Synteza

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostawata
ostabiona. W strefie euro roczna dynamika PKB w II potowie 2023 r. obnizyla sie wzgledem I potowy
2023 r. i byta bliska zera. Natomiast w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika PKB w I
potowie 2023 r. nieznacznie wzrosta, lecz byla wyraznie nizsza niz wieloletnia srednia. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych wzrost PKB w ujeciu rocznym w II potowie 2023 r. przyspieszyt. Negatywnie na globalnag
koniunkture wptywaly skutki wczesniejszego zacie$nienia warunkéw finansowania oraz wplyw
podwyzszonej inflacji na realne dochody i popyt wewnetrzny w wielu gospodarkach. W kierunku wyzszej
dynamiki aktywnos$ci oddzialywata natomiast wciaz bardzo dobra sytuacja na rynkach pracy w

wiekszosci gospodarek.

Proces dezinflacji byl kontynuowany. W strefie euro inflacja HICP w styczniu 2024 r. obnizyta sie
wzgledem wrzesnia ub.r. W Stanach Zjednoczonych inflacja CPI w styczniu 2024 r. réwniez byta nizsza
niz we wrzeéniu. Takze w gospodarkach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro w
ostatnich miesigcach proces dezinflacji postepowal. Jednoczesnie dezinflacje na $wiecie w II potowie
2023 r. spowolnit wzrost rocznej dynamiki cen energii wynikajacy z efektéw bazy. Natomiast w zwiazku
z nizszymi niz rok wczesniej cenami surowcdéw oraz wczesniejszym ztagodzeniem zaburzen sieci dostaw,
presja kosztowa pozostawala ograniczona, co znalazlo odzwierciedlenie w niskiej — a w wielu

gospodarkach ujemnej — dynamice cen produkgji.

W ostatnim okresie na rynkach swiatowych ceny surowcéw energetycznych spadty, a rolnych podlegaty
nieznacznym wahaniom. Jednoczes$nie ceny surowcow ksztattujq sie wyraznie ponizej rekordowych
poziomoéw z 2022 1., przy czym pozostaja one istotnie wyzsze niz przed wybuchem pandemii COVID-19

w zwigzku z utrzymujacymi si¢ ograniczeniami podazowymi na czesci rynkow.

W ostatnim okresie banki centralne najwigkszych gospodarek rozwinietych utrzymywaly stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie oczekiwania uczestnikéw rynkéw finansowych
implikowane z wyceny instrumentéw finansowych wskazuja na prawdopodobne obnizki stop
procentowych w wigkszo$ci gospodarek rozwinigtych w 2024 r. Z kolei czes¢ bankéw centralnych w
gospodarkach wschodzacych obnizyta stopy procentowe.

W ostatnich miesigcach na swiatowych rynkach finansowych rentownosci obligacji skarbowych pozostaty
wysokie, cho¢ w wiekszosci gospodarek obnizyly sie. Poprawa nastrojow sprzyjala zmniejszeniu awersji

do ryzyka, co przyczynito si¢ do ostabienia dolara amerykanskiego wzgledem wielu innych walut.

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w ostatnich miesigcach w dalszym
ciggu sie obnizata. Spadek inflacji pod koniec 2023 r. byt rezultatem przede wszystkim nizszej inflacji
bazowej, a takze spadku rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, natomiast w
przeciwng strone oddzialywat wtedy wzrost rocznej dynamiki cen energii. Natomiast obnizenie sie inflacji
w styczniu 2024 r. (do 3,9% r/r — wedtug wstepnych danych GUS) wynikato ze spadku rocznej dynamiki

cen wszystkich gtéwnych skladowych koszyka CPI, w tym przede wszystkim cen no$nikdéw energii w
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warunkach przediuzenia obowiazywania dziatari ostonowych. Obnizaniu sie inflacji sprzyjat ostabiony
popyt konsumpcyjny i wygasanie presji kosztowej zwigzanej m.in. z zewnetrznymi szokami
podazowymi. W kierunku nizszej dynamiki cen oddzialywato réwniez umocnienie ztotego i obnizenie si¢
inflacji u partneréw gospodarczych Polski, a takze efekty bazy. W ostatnich miesigcach nastgpito

pogtebienie spadku cen produkcji sprzedanej przemystu.

W 2023 r. PKB w Polsce wzrdst o 0,2% (wobec 5,3% w 2022 r.), przy czym — po spadku aktywnosci
gospodarczej w I potowie roku — w II potowie roku trwato jej stopniowe ozywienie. W IV kw. 2023 r.
dynamika PKB wzrosta, jednak pozostata relatywnie niska. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS,
wzrost PKB wynidst 1,0% 1r/r (wobec 0,5% r/r w III kw. ub.r.), na co zlozyt sie wyraznie dodatni — cho¢
nieco nizszy niz w III kw. — wkiad eksportu netto i stosunkowo wysoka dynamika inwestycji. Podobnie
jak w poprzednich kwartatach 2023 r., zmiana zapaséw miala natomiast wyraznie ujemny wktad do
dynamiki PKB. Z kolei dynamika konsumpcji prywatnej obnizyla si¢ wzgledem poprzedniego kwartatu i
w efekcie jej wklad do wzrostu PKB byt zblizony do zera.

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2023 r. wyniost
91,4 mld zt (2,7% PKB), wobec 22,7 mld zt (0,7% PKB) w tym samym okresie 2022 r. W catym 2023 r. w
budzecie panstwa odnotowano deficyt w wysokosci 85,6 mld zt, wobec deficytu 12,6 mld zt w 2022 r.
Pogorszenie wyniku bylo zwigzane z wysokim wzrostem wydatkow, przede wszystkim na obrone

narodowg i obstuge diugu Skarbu Panstwa, oraz z relatywnie niska dynamika dochodow podatkowych.

W III kw. 2023 r. sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw pogorszyta sie, a zagregowany wynik
finansowy brutto spadl w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku. Wptynat na to nizszy
wynik na sprzedazy produktow, towaréw i materialow. Obnizyla sie¢ zatem rentownos¢ sektora

przedsigbiorstw. Mimo to ptynnosc sektora pozostata na relatywnie wysokim poziomie.

W 2023 r. sytuacja na rynku pracy pozostawata dobra, o czym $wiadczy niska stopa bezrobocia i wysoki
poziom zatrudnienia. Jednak w II potowie 2023 r., w warunkach ostabionej koniunktury gospodarczej,

dynamiki zatrudnienia oraz wynagrodzen nominalnych obnizyty sie.

Spadkowi rentownosci polskich obligacji skarbowych sprzyjato obnizanie sie rentownosci obligacji na
rynkach $wiatowych i inflacji w Polsce. W przeciwnym kierunku oddziatywaly zmniejszajace sie
oczekiwania uczestnikéw rynku co do skali i tempa obnizek stop procentowych NBP. Z kolei

$redniomiesieczny kurs ztotego do euro w lutym br. byl najsilniejszy od czterech lat.

Tempo wzrostu agregatu M3 w IV kw. 2023 r. ponownie si¢ zwiekszylo. Jednoczesnie zadluzenie

kredytowe zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw obnizyto si¢ w ujeciu rocznym.

Saldo rachunku biezacego w IV kw. 2023 r. ponownie wzrosto, co wynikato z wyraznej poprawy salda
obrotéw towarowych. Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej swiadcza o zréwnowazeniu polskiej

gospodarki.

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 listopad 2023 r. — luty 2024 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w marcu 2024 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajdujq sie wyniki gtosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie pazdziernik 2023 r. — styczen 2024 r.
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Synteza

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 stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15 lutego 2024 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,8 — 4,3% w 2024 r. (wobec 3,2 —
6,2% w projekcji z listopada 2023 r.), 2,2 — 5,0% w 2025 r. (wobec 2,2 — 5,3%) oraz 1,5 - 4,3% w 2026 r. Z
kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 2,7 - 4,3% w 2024 r. (wobec 1,9 — 3,8% w projekgdji z listopada 2023 r.), 3,2 — 5,3% w 2025 r.
(wobec 2,4 — 4,7%) oraz 2,0 — 4,5% w 2026 r. W biezacej rundzie projekcja inflacji jest obarczona znacznag
niepewnoscia, w tym co do horyzontu, w jakim beda obowiazywac dziatania ostonowe w zakresie cen
zywnosci i energii, a takze ich ksztattu. Ze wzgledu na przyjete zalozenie o utrzymaniu tych dziatan w
obecnie obowiazujacej formie do konica horyzontu projekgji, rozktad niepewnosci dla inflacji jest wyraznie
asymetryczny. W przypadku 2024 r. prawdopodobienstwo uksztaltowania sie rocznej dynamiki cen

powyzej 50-procentowego przedziatu wynosi 43%, a ponizej 7%.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Od publikacji edycji

koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki

poprzedniej Raportu
pozostawata ostabiona (Wykres 1.1). W strefie
euro roczna dynamika PKB w II potowie 2023 r.
obnizyta si¢ wzgledem I potowy 2023 r. i byta
bliska zera. Natomiast w regionie FEuropy
Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika PKB w IT
polowie 2023 r. nieznacznie wzrosta, lecz byta
wyraznie nizsza niz wieloletnia srednia. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w ujeciu

rocznym w II poiowie 2023 r. przyspieszyi

Negatywnie na globalng koniunkture wplywaty
skutki wczesniejszego zaciesnienia warunkéw
finansowania oraz wplyw podwyzszonej inflacji

na realne dochody i popyt wewnetrzny w wielu

gospodarkach. W efekcie wzrost globalnej
produkcji przemystowej w dalszym ciagu
spowalnial, a spadek wolumenu handlu

Swiatowego poglebil sie. Ponadto w II polowie
2023 r. zmniejszyta sie¢ dynamika aktywnosci w
sektorze ustug. W kierunku wyzszej dynamiki
aktywnosci oddziatywata natomiast wcigz bardzo
dobra sytuacja na rynkach pracy w wigkszosci

gospodarek.

W strefie euro w IV kw. 2023 r. PKB nieznacznie
wzrost w ujeciu rocznym (o 0,1%), po stagnacji w
IIT kw. 2023 r. (Wykres 1.2)1. W IIT kw. 2023 r. PKB
byt  wspierany przez

wzrost  wydatkéw

publicznych oraz eksport netto wskutek

mniejszego spadku eksportu (-3,0% 1/r) niz

importu (-4,0% r/r). Ograniczajaco na dynamike

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 os

——Eksport (prawa 0$)

-12 -18

—=Sprzedaz detaliczna (prawa 0$)
-16 -24
0491 06q1 08gql 109l 12q1 14g1 16g1 18ql 20q1 22q1

Zrédlo: dane Datastream, Centraal Planbureau, OECD, Eurostat,

MEFW i krajowych urzedoéw statystycznych, obliczenia NBP.
Dynamika globalnego PKB, sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej jest obliczana przy
uzyciu wag na podstawie danych o PKB wyrazonym w parytecie sity nabywczej (PPP). Préba
obejmuje 58 gospodarek tworzacych ponad 80% $swiatowego 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 dekompozygja (r/r)
proc.

15 15

10 10

Zmiana stanu zapasow
Eksport netto
== Inwestycje

mm Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
~—PKB

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

-10 -10

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

! W ujeciu kwartalnym PKB w strefie euro w IV kw. 2023 r. nie zmienit si¢, po spadku 0 0,1% w III kw. 2023 r.
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PKB oddziatywato =z kolei obnizenie sie
konsumpcji prywatnej (o 0,4% r/r, w warunkach
spadku realnych dochodéw do dyspozycji) oraz
inwestycji (o 0,1% r/r)?, ktérych dynamika -
podobnie jak w poprzednich kwartatach - byta
pod negatywnym wplywem dekoniunktury na
rynku mieszkaniowym. Sytuacja na rynku pracy w
II potowie 2023 r. pozostawata dobra - stopa
bezrobocia utrzymywata si¢ na niskim poziomie
(w grudniu ub.r. spadta do 6,4%), czemu
towarzyszyla jednak stopniowo spowalniajaca
dynamika zatrudnienia (Srednio 1,3% w II potowie

2023 r. wzgledem 1,5% w I potowie ub.r.).

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w IV
kw. 2023 r. wzrosta do 3,1% r/r (wobec 2,9% r/r w
II kw. 2023 r.; Wykres 1.3)*. Dynamika PKB w IV
kw. 2023 r. byla wspierana przez wzrost popytu
wewnetrznego, w tym zwlaszcza wzrost
konsumpcji prywatnej. W przeciwnym kierunku
oddzialywata przede wszystkim zmiana stanu
zapasow. Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy w
IV kw. 2023 r. pozostawata korzystna - w
szczegolnosci postgpowal wzrost zatrudnienia, a
stopa bezrobocia byla niska (3,7% w grudniu
2023 r.).

W Chinach w IV kw. 2023 r. tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto 5,2% r/r (wobec 4,9% r/r
w III kw. ub.r.)*. Kontynuowany byl powolny
wzrost konsumpcji prywatnej. Odnotowano tez
umiarkowanie wysoka dynamike produkgji
przemystowej, lekkie przyspieszenie wzrostu
inwestycji w przetwdrstwie przemystowym oraz
pewne ozywienie eksportu. Wzrost aktywnosci
gospodarczej nadal  jednak ograniczata
utrzymujaca si¢ dekoniunktura na rynku

nieruchomoséci.

Wykres 1.3 Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i jego
dekompozydja (r/r)

proc.
15 r 15

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
= Inwestycje prywatne

mm Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja i inwestycje publiczne
—PKB

-10 - r-10

-15 - -15

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

Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

2 Dynamike inwestycji obnizyt ich znaczny spadek w Irlandii (-19,7% 1/r) za sprawa spadku naktadéw na prawa do wartosci
intelektualnych. Po wytaczeniu Irlandii z agregatu strefy euro inwestycje w IIl kw. 2023 r. wzrosty 0 0,7% r/r, a PKB wzrdst 0 0,2% r/r.
3 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kw. 2023 r. wzrést o 3,3% kw/kw saar wobec 4,9% kw/kw saar w III kw.

2023 r.

4+ W ujeciu kwartalnym PKB w Chinach w IV kw. 2023 r. wzrést o 1,0% kw/kw wobec 1,3% kw/kw w III kw. 2023 r. (dane

odsezonowane).
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W gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro® w IV kw. 2023 r. wzrost PKB
wyniost 0,4% r/r (wzgledem 0,9% r/r w Il kw.)s. W
I kw. 2023 r. wzrost gospodarczy wspierany byt
gléwnie przez dodatni wkitad eksportu netto —
za sprawq poglebienia si¢ spadku importu.
W warunkach podwyzszonej inflacji oraz skutkow
wczesniejszego zaciesnienia monetarnego
dynamika konsumpcji prywatnej pozostata bliska
zera (-0,1% r/r wobec 0,2% w II kw. 2023 r.),
a dynamika kontynuowata spadek
(do1,9% r/r z 22% r/r w II kw. 2023 r.).

Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy w II potowie

inwestycji

2023 r. byla w dalszym ciagu korzystna. Stopa

bezrobocia w grudniu ub.r. wyniosta érednio 4,1%.
1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu proces
dezinflagji byt kontynuowany, przy czym $rednia
inflacja na Swiecie ksztattowata sig
w styczniu 2024 r. na zbliZzonym poziomie do
odnotowanego we wrzesniu 2023 r. (Wykres 1.4)".
Dezinflacje na $wiecie w II potowie 2023 r.
spowolnit wzrost rocznej dynamiki cen energii
wynikajacy z efektow bazy. Z kolei w zwigzku z

nizszymi niz rok wczesniej cenami surowcow oraz

wczesniejszym  zlagodzeniem zaburzen sieci
dostaw, presja kosztowa pozostawata
ograniczona, co znalazlo odzwierciedlenie

w niskiej — a w wielu gospodarkach ujemnej —
dynamice cen produkcji (Wykres 1.5). W tych
warunkach, w wielu gospodarkach inflacja
bazowa obnizala sie, cho¢ jej spadek byt nadal
stopniowy wobec wcigz podwyzszonej dynamiki
cen ustug.

W strefie euro inflacja HICP w styczniu 2024 r.
obnizyta sie do 2,8% r/r (wobec 4,3% r/r we
wrzesniu 2023 r.). Spadek inflacji wynikat gtéwnie

5 Zagregowana dynamika PKB Czech, Wegier i Rumunii.

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

proc.
12 12
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[
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Zrodlo: dane Datastream, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflaga cen konsumpcyjnych wazona udziatami PKB wedtug parytetu sity
nabywczej (PPP). Od 2019 r. faczny udziat uwzglednionych gospodarek w $wiatowym PKB
wedlug PPP wynosi wedlug szacunkéw MFW w przyblizeniu 90%. Szacunki do 2018 r., ze
wzgledu na ograniczona dostepno$¢ danych, bazuja na odmiennym zbiorze gospodarek,

obejmujacym w przyblizeniu 85% $wiatowego PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPL
Strefa euro — roczna inflacja HICP.

Wykres 1.5 Wskazniki inflacji cen produkci w wybranych
gospodarkach (r/r)
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45 45
40 40
35 35
30 Stany Zjednoczone —Strefa euro ==Chiny 30

25
20
15
10

-10

-15
05m1 07m1 09m1 1iml 13m1 15m1 17m1 19m1 2iml 23ml

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.

6 W ujeciu kwartalnym PKB w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro w IV kw. 2023 r. obnizyt sie

0 0,1% kw/kw wobec wzrostu o 0,3% kw/kw w III kw. 2023 r.

7 W warunkach spadku inflacji w wiekszos$ci gospodarek, stabilizacja inflacji $wiatowej spowodowana byta wzrostem inflacji w
niektorych gospodarkach wschodzacych (w tym zwlaszcza silnym wzrostem inflacji w Argentynie).
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

z obnizenia sie rocznej dynamiki cen Zzywnosci
oraz kontynuacji spadku dynamiki cen towaréw
przemystowych w warunkach stabego popytu i
wczesdniejszego ztagodzenia zaburzen w sieciach
dostaw. W mniejszym stopniu na obnizenie
inflacji wptynat spadek dynamiki cen ustug. W
rezultacie inflacja bazowa w styczniu 2024 r.
obnizyta sie do 3,3% r/r (wobec 4,5% r/r we
wrzesniu 2023 r.; Wykres 1.6)8. W poréwnaniu do
wrzesnia 2023 r. obnizyla sie takze roczna

dynamika cen energii’.

W Stanach Zjednoczonych inflacja CPI w styczniu
2024 r. wyniosta 3,1% (wzgledem 3,7% we
wrzesniu 2023 r.). Inflacja bazowa CPI obnizyta sie
natomiast do 3,9% r/r w styczniu 2024 r. (wobec
4,1% r/r we wrzeéniu 2023 r.). Dynamika cen ustug
pozostawata przy tym nadal wyraznie wyzsza niz
dynamika cen towaréw. Do spadku inflacji CPI
przyczynil sie takze spadek dynamiki

cen

Zywnosci.

W gospodarkach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej
miesigcach rowniez kontynuowany byl proces
dezinflacji (Wykres 1.7). W styczniu 2024 r. inflacja
CPI w Czechach obnizyla sie do 2,3% r/r (wobec
6,9% we wrzesniu 2023 r.), na Wegrzech do 3,8%

r/r (wobec 12,2% r/r we wrze$niu 2023 r.), a

spoza strefy euro w ostatnich

w Rumunii do 7,4% r/r (wobec 8,8% r/r we
wrzesniu 2023 r.). W stosunku do wrzesnia 2023 r.
w kierunku spadku dynamiki cen konsumenckich
we wszystkich trzech gospodarkach oddziatywat
spadek rocznej dynamiki cen zywnosci oraz
obnizenie sie inflacji bazowej. Ponadto w
Czechach i na Wegrzech istotnie obnizyla sie
tych

gospodarkach miato kluczowy wktad do spadku

dynamika cen energii, co w obu

inflacji w ostatnich miesiacach.

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

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)

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

8 Jako inflacje bazowa w rozdziale opisano krajowy wskaznik cen konsumenckich z wylaczeniem cen zywnosci i energii (dla strefy
euro rowniez z wytaczeniem cen wyroboéw alkoholowych i tytoniowych).

9 W strefie euro w styczniu 2024 r. roczna dynamika cen energii wyniosta -6,1% wobec -4,6% we wrzesniu 2023 r. W pazdzierniku i
listopadzie 2023 r. roczny spadek cen energii przekraczat jednak 11% z uwagi na silny efekt bazy.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.3 Swiatowe rynki surowcow

W ostatnim okresie na rynkach $wiatowych ceny
surowcOw energetycznych spadly, a rolnych

podlegaty

Jednoczesnie

nieznacznym wahaniom1°.

ceny surowcow ksztaltuja sie
wyraznie ponizej rekordowych pozioméw z
2022 r., przy czym pozostaja one istotnie wyzsze
niz przed wybuchem pandemii COVID-19 w
zwiazku z utrzymujacymi sie ograniczeniami

podazowymi na czesci rynkow!.

Srednia cena ropy naftowej Brent w lutym 2024 r.
byta 0 9% nizsza niz w pazdzierniku 2023 r. i 0 3%
nizsza niz przed rokiem (Wykres 1.8). Spadek cen
ropy nastapil w warunkach ostabionego wzrostu
gospodarki $wiatowej (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé
gospodarcza za granicq) i w konsekwencji stabszego
popytu na paliwa. W przeciwnym kierunku
oddziatywato ograniczanie produkcji w ramach
OPEC+

dobrowolnym) oraz utrzymywanie sankcji UE

(obecnie  czeSciowo o charakterze
natozonych na Rosje i funkcjonowanie ceny
maksymalnej na rosyjska rope!2. Od listopada
2023 r. ceny ropy naftowej pozostajg rowniez pod
wplywem napie¢ geopolitycznych na Bliskim
Wschodzie (efekt atakéw na statki handlowe na

Morzu Czerwonym)™.

Ceny gazu ziemnego i wegla spadly w ostatnich
miesigcach i byly wyraznie nizsze niz rok
wczesniej (odpowiednio o 50% r/r i 36% 1/1;
Wykres 1.9). Spadek cen gazu ziemnego wynikat
w duzej mierze z utrzymywania wysokich
zapasOw tego paliwa w Europie, oslabionej
aktywnosci gospodarczej na sSwiecie, dziatan

podjetych przez rzady europejskie w celu

Wykres 1.8 Cena barylki ropy naftowej Brent

usD
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

uson USD/MWh
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

10 Srednie ceny surowcow energetycznych w lutym 2024 r. obliczono na podstawie danych dziennych do 23 lutego 2024 r. Z kolei
indeks cen surowcow rolnych uwzglednia dane do 20 lutego 2024 r.

11 Ceny ropy naftowej, gazu i wegla w lutym 2024 r. ksztattowaty sie odpowiednio o 41%, 41% i 23% powyzej Srednich pozioméw z
lat 2015-2019. Z kolei ceny surowcéw rolnych byly wyzsze o 53% od analogicznej sredniej.

12 W ramach kolejnych pakietéw sankgji UE zakazata importu ropy oraz produktéw naftowych z Rosji droga morska. Dodatkowo
panstwa G7, UE oraz Australia wprowadzily maksymalng cene na rosyjska rope, zakazujac $wiadczenia ustug dla statkéw
przewozacych rosyjska rope sprzedang powyzej ustalonego limitu. UE (a wcze$niej réwniez Polska) zakazaly takze importu wegla

iinnych paliw statych z Rosji.

13 Wzrost ryzyka geopolitycznego nie spowodowat do tej pory silnego wzrostu cen ropy, ale zwigksza ryzyko wystapienia zaklécen
w globalnych przeptywach ropy, gazu ziemnego, a takze innych surowcéw oraz towaréw, i w efekcie wzrostu cen w przysztosci.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

zapewnienia wystarczajacej podazy surowcow

energetycznych, a takze wysokiej produkcji

energii elektrycznej z odnawialnych zrddel
energii. Spadek cen gazu ziemnego sprzyjal
obnizaniu si¢ cen wegla, a takze - wobec
ostabionej aktywnosci w  energochtonnych
galeziach gospodarki europejskiej — uprawnien do

emisji gazow cieplarnianych.

Indeks cen surowcdéw rolnych NBP w ostatnich
miesigcach podlegal niewielkim wahaniom
i w rezultacie w lutym 2024 r. uksztattowat sie na
poziomie zblizonym do pazdziernika 2023 r. i o
okolo 3% wyzszym niz przed rokiem (Wykres
1.10). W analizowanym okresie, w warunkach
korzystnej sytuacji podazowej w UE, zmniejszyly
sie ceny pszenicy i odtluszczonego mleka w
proszku. Pomimo spadku pogtowia, obnizyty sie
rowniez ceny europejskiej wieprzowiny, czemu
sprzyjat ograniczony popyt importowy, zwlaszcza
Spadly

zamrozonego soku pomaranczowego w zwiazku

z krajow azjatyckich. takze ceny

z  prognozowanymi  wyzszymi  zbiorami
pomaranczy w sezonie 2023/2024. W lutym 2024 r.
w poréwnaniu do pazdziernika 2023 r. wyzsze
byly z kolei przede wszystkim ceny kakao, kawy i

ziemniakow (efekt ograniczonej podazy).
1.4 Polityka pieniezna za granica

W ostatnim okresie banki centralne najwiekszych
gospodarek rozwinigetych utrzymywaty stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (Wykres
1.11).

rynkéw finansowych implikowane z wyceny

Jednoczesnie oczekiwania uczestnikow

instrumentow  finansowych  wskazuja na
prawdopodobne obnizki stop procentowych w
wigkszosci gospodarek rozwinigetych w 2024 r.
(Wykres 1.12). Z kolei cze¢$¢ bankéw centralnych w
gospodarkach ~ wschodzacych ~w  ostatnich
miesigcach obnizyta stopy procentowe (Wykres

1.13).

Europejski Bank Centralny (EBC) od wrzesnia
ub.r. utrzymuje stopy procentowe bez zmian, w

tym stope depozytowa na poziomie 4,00%.

14

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

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

Wykres 1.11 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek rozwinietych

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

Wykres 1.12 Obecny i oczekiwany przez uczestnikéw rynku
poziom stép procentowych bankéw centralnych w wybranych
gospodarkach rozwinietych
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Zrédto: 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 wedlug Bloomberg na podstawie notowan
kontraktow IRS — stan na 23 lutego 2024 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Oczekiwania uczestnikdw rynkéw finansowych

wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo

obnizki stép procentowych w  kolejnych

kwartatach.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
od lipca ub.r. utrzymuje niezmienione stopy
procentowe. Przedziat dla stopy fed funds wynosi
5,25-5,50%.

oczekuja

Uczestnicy rynkéw finansowych

obnizki stép procentowych —w

najblizszych kwartatach'.

Réwniez  wiekszos¢  bankéw  centralnych
pozostatych gospodarek rozwinietych w ostatnim
okresie utrzymywata stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej banki
Czech i obnizyly stopy

procentowe, a w Rumunii stopy procentowe byty

centralne Wegier

utrzymywane na niezmienionym poziomie.

W  najwiekszych gospodarkach wschodzacych
wystepowaty zréznicowane tendencje w zakresie
polityki  pienigeznej. W czesci gospodarek
wschodzacych — w tym w Brazylii, Chinach oraz
Chile — banki centralne poluzowaly parametry
polityki pienieznej. Banki centralne m.in. Indii,
Korei i Meksyku utrzymywaty niezmienione
stopy. Natomiast banki centralne Rosji i Turcji

podniosly stopy procentowe.

1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na swiatowych
rynkach finansowych poprawily sie w zwiazku
z oczekiwaniami na obnizki stop procentowych
w biezacym roku przez gldwne banki centralne
(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigina za granicyg).
Jednoczesnie
oddziatywato
koniunktury w czesci najwigkszych gospodarek i

negatywnie na nastroje

utrzymywanie sie oslabionej

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych
proc. proc.
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Zrédlo: 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.

Wykres 1.14 Rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
proc. proc.
10
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2
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Zrédto: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone i Niemcy - rentownosci 10-letnich obligagji; gospodarki wschodzace —
Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

14 Réwniez mediana prognoz przedstawicieli Fed z grudnia ub.r. wskazuje na mozliwos¢ stopniowego obnizania stop procentowych

w biezacym roku i kolejnych latach.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

niepewno$¢ dotyczaca jej perspektyw (por. rozdz.
1.1 Aktywnosc gospodarcza za granicy).

W tych uwarunkowaniach rentownosci obligacji
skarbowych — cho¢ w wigkszosci gospodarek
obnizyly sie — wobec wczesniejszych silnych
podwyzek stép procentowych pozostaly wysokie
(Wykres 1.14). Dobre nastroje na globalnych
rynkach finansowych przetozyly sie rowniez na
wzrost cen akcji, zwlaszcza w gospodarkach
rozwinietych, gdzie ceny akcji ksztattowaly sie w
poblizu najwyzszego poziomu w historii (Wykres
1.15).

Poprawa nastrojow sprzyjata ponadto
zmniejszeniu awersji do ryzyka, co przyczynito sie
do ostabienia dolara amerykanskiego wzgledem

wielu innych walut (Wykres 1.16).

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie
indeks,
sty-20=100
150 150

——Rynki rozwinigte

135 135

—Rynki wschodzace

120 120

105 105

90 90
75 75
60 60

15m1 16ml1 17ml1 18ml1 19ml1 20ml1 21ml 22ml1 23ml1 24ml

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

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

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

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Roczna dynamika cen towaréw i uslug

konsumpcyjnych w Polsce w ostatnich miesigcach

w dalszym ciagu si¢ obnizata (Wykres 2.1). Spadek Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

inflacji pod koniec 2023 r. (z 6,6%r/r wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)

proc.

w pazdzierniku do 6,2% r/r w grudniu 2023 r.) byl 20 o 20
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. . . . . 16 H 16
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14 —CPI 14
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w przeciwng strone oddzialywat wtedy wzrost  1°

rocznej dynamiki cen energii. Z kolei obnizenie si¢

inflacji w styczniu 2024 r. (do 3,9% r/r — wedlug
wstepnych danych GUS) wynikalo ze spadku
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T
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sktadowych koszyka CPI, w tym przede
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
prZedh.lienia ObOWiQZyWania dZial’ar’l Inflacja CPI w styczniu 2024 r. — wstepne dane GUS.

wszystkim cen nosnikdw energii w warunkach

ostonowych.

Obnizaniu si¢ inflacji sprzyjat ostabiony popyt
konsumpcyjny iwygasanie presji kosztowej
zwigzanej m.in. zzewnetrznymi  szokami
podazowymi. W kierunku nizszej dynamiki cen
oddzialtywato réwniez umocnienie zlotego i
obnizenie sie inflacji u partneréw gospodarczych
Polski, a takze efekty bazy (por. rozdz. 1.2 Ceny
dobr i ustug za granicq i 2.6 Rynki finansowe i ceny
aktywéw).

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zmniejszyta sie z 80% r/r w pazdzierniku
do 6,0% r/r w grudniu 2023 r. oraz - wedlug
wstepnych danych GUS - do 4,9% 1/r w styczniu
2024 r. Wplyneto na to wygasanie presji kosztowej,
spadek sprzedazy detalicznej w Kkategorii

zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych,
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

korzystna sytuacja podazowa na wybranych
rynkach surowcéw rolnych (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcéw) oraz umocnienie ztotego.

cen wzrosta z 04% r/r

w pazdzierniku do 4,3% r/r w grudniu 2023 r.

Inflacja energii
(Wykres 2.2), po czym w styczniu 2024 r. -
uwzgledniajac wstepne dane GUS - znacznie
spadia. Do wyzszej inflacji cen energii w ostatnich
miesigcach 2023 r. przyczyniaty sie rosnace roczne
dynamiki cen paliw do prywatnych srodkow
transportu (wskutek zmian cen paliw na stacjach
W ujeciu miesiecznym) i opatu (w zwiazku
z efektami bazy). Przy utrzymaniu zamrozonych
cen energii elektrycznej, cieplnej oraz gazu spadek
dynamiki cen energii w styczniu br. wynikat
przede wszystkim z ujemnego efektu bazy,
zwigzanego gléwnie ze wzrostem stawek VAT

na noéniki energii w styczniu ub.r.

Inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii
zmniejszyla sie z 8,0% r/r w pazdzierniku
do 6,9% 1/r w grudniu 2023 r. W oparciu o wstepne
dane GUS nalezy oczekiwac, ze w styczniu br.
nastapito jej dalsze obnizenie (Wykres 2.3). Spadek
tej miary inflacji wynikat z nizszej rocznej
grupy
niezywnos$ciowych i ustug rynkowych. Sprzyjato

dynamiki cen szerokiej towarow

temu zanikanie presji kosztowej przy ostabionym

popycie,
w miedzynarodowych faficuchach podazy oraz

wczesniejsze  wygasanie zaburzen
umocnienie ztotego. Obnizeniu sie¢ inflacji cen
ustug sprzyjaly réwniez — cho¢ w ograniczonym
stopniu — czynniki o charakterze przejsciowym
(promocje w zakresie cen lacznosci oraz spadek
popytu na wyjazdy turystyczne w listopadzie ub.r.
w obliczu wzrostu ryzyka geopolitycznego
na Bliskim Wschodzie).

wylaczeniu cen Zywnosci ienergii towarzyszyt

Malejacej inflacji po
spadek pozostatych miar inflacji bazowej, w tym
inflacji po wylaczeniu cen administrowanych

do 4,8% w grudniu ub.r.

W ostatnich miesigcach nastapilo poglebienie
spadku cen produkgi sprzedanej przemystu
(do-9,0% r/r w styczniu 2024 r. z -2,7%71/r

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
proc.
40

mm Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
20

18 ——Inflacja bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
——Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci:i energii

16 Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
14 =—15% $rednia obcigta
12
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8
6
4
2
0
2
4
0.

1iml
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI)

ijej struktura (r/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.
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2. Gospodarka krajowa

we wrzesniu ub.r.; Wykres 2.4). Spadek cen

produkcji przemystowej odzwierciedla
w znacznym stopniu wygasanie efektéw szokow
podazowych, w tym zwiazanych z wybuchem
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie.
Jednoczesnie w ostatnim czasie, ceny produkcji
kierowanej na eksport obnizaly si¢ w szybszym
tempie niz ceny w obszarze produkcji krajowej,
co zwigzane jest z wyrazna aprecjacja zlotego
W ujeciu rocznym oraz ostabiong koniunkturg
w otoczeniu polskiej gospodarki.
W analizowanym okresie dynamika cen produkgji
obnizyta wiekszosci

sie  w zdecydowanej

obszaréw przemystu, przy czym wciaz najszybciej

obnizaty sie ceny dobr energetycznych
i zaopatrzeniowych, co oddziatywato
ograniczajgco na dynamike cen produkgji

na dalszych etapach taricucha tworzenia wartosci.
Spadaty takze — cho¢ wyraznie wolniej — ceny débr
PPI

konsumpcyjnych  uwzglednianych ~ w

(po nieznacznym wzroscie we wrzesniu ub.r.).

Statystyki bilansowe oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw i przedsigbiorstw ksztaltuja sie
obecnie na niskim — na tle historycznym -
poziomie, pomimo ich pewnego wzrostu w
ostatnim okresie, ktéry nastapit w warunkach
wyraznego spadku zaréwno inflacji postrzeganej
przez konsumentow, cen

jak i dynamiki

podawanej w treSci pytania ankietowego

zadawanego przedsiebiorstwom (Wykres 2.5)'.

Wyniki

z grudnia

Ankiety = Makroekonomicznej NBP
2023 1. ankiety  Refinitiv

ze stycznia br. dalszy

oraz
wskazuja na spadek
oczekiwan inflacyjnych zewnetrznych ekspertow
za 4 kwartaly) i $rednim
(Tabela 2.1).

Zgodnie z wynikami ankiety Refinitiv inflacja —

w  krotkim - (4.

(. za 8 kwartatéw) horyzoncie

po przejsciowym wzroscie w Il potowie br. i I kw.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentdw i przedsiebiorstw
80 - 80

mm Przedsigbiorstwa (dane kwartalne)

60 ——Konsumenci (dane miesieczne) L 60

40 \vﬂ)' F 40

20 20

. | | ||, AL || Lo
I

-20 - -20
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

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

Ankieta przeprowadzona w:

2391

2302  23q3  23g4

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana 7,8 7,1 5,8 5,6 55
za 4 kw.

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana 4,3 4,1 4,0 3,7 2,9
za 8 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 7,5 7,1 6,1 57

inflacja oczekiwana (5,9-9,7) (5,5-9,0) (4,7-7,9) (4,3-6,7) .
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 4,8 4,6 4,6 3,8

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

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

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiaja mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesigcu kwartatu, za wyjatkiem
Tkw. br., dla ktérego podano prognoze ze stycznia. Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie
Makroekonomicznej NBP s3 mierzone jako mediana rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego
w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz ekspertéw ankietowanych przez NBP.
W nawiasach podano granice 50-procentowego przedziatu prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3.
kwartylem) tego rozktadu (interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy uwzglednianych
przez ekspertéw). Ankieta odbywa sie w ostatnim miesiagcu kwartatu.

15 Statystyki bilansowe mogg stanowi¢ przyblizenie zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych tylko w warunkach wzglednie stabilnej
inflacji. Wynika to z konstrukcji pytait ankietowych zadawanych konsumentom i przedsiebiorstwom, w ktérych respondenci

odnosza swoje oczekiwania do biezacej inflagji.
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

2025 r. — obnizy sie, do 2,9% 1r/r w I kw. 2026 r.
(Wykres 2.6).

2.2 Popyti produkcja

W 2023 r. PKB w Polsce wzrdst 0 0,2% (wobec 5,3%
w 2022 r.), przy czym - po spadku aktywnosci
gospodarczej w I polowie roku — w II potowie roku

trwalo jej stopniowe ozywienie.

W IV kw. 2023 r. dynamika PKB wzrosta, jednak
pozostata relatywnie niska. Zgodnie ze wstepnym
szacunkiem GUS, wzrost PKB wynidst 1,0% r/r
(wobec 0,5% r/r w III kw. ub.r.; Wykres 2.7), na co
ztozyl sie wyraznie dodatni — cho¢ nieco nizszy niz
w III kw. — wkiad eksportu netto i stosunkowo
wysoka dynamika inwestycji. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach 2023 r., zmiana zapasow
miata natomiast wyraznie ujemny wkiad do
dynamiki PKB. Z kolei dynamika konsumpgji
prywatnej obnizyta si¢ wzgledem poprzedniego
kwartatu i w efekcie jej wktad do wzrostu PKB byt

zblizony do zera.

GUS szacuje, ze w IV kw. 2023 r. spozycie
gospodarstw domowych w ujeciu rocznym
nieznacznie si¢ obnizylo (dynamika wyniosta
-0,1% r/r wobec 0,8% r/r w III kw. ub.r. oraz -1,0%
w catym 2023 r.). Z jednej strony konsumpgja
wciaz byta ostabiana przez efekty wczesniejszego
wzrostu cen i zaciesnienia polityki pienieznej.
Przy czym ograniczajacy wplyw na wydatki
gospodarstw domowych mogta mie¢ takze wcigz
negatywnie oddzialujaca na nastroje — zgodnie z
badaniami koniunktury GUS!® — niepewnos¢
zwigzana z agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie.
Z drugiej strony konsumpcja byta wspierana przez
wcigz dobrg sytuacje na rynku pracy (por. rozdz.
2.5 Rynek pracy), w tym utrzymujace si¢ niskie
bezrobocie.  Czynnikiem oddzialujacym w
kierunku wzrostu konsumpcji byt réwniez wzrost
funduszu plac w sektorze przedsigbiorstw w

ujeciu realnym w III i IV kw. 2023 r. (po

Wykres 2.6 Prognozy inflacji wedlug analitykéw sektora

finansowego ze stycznia 2024 r.
proc.
8

L N

24q1 2492 24q3  24g4  25q1 2502

Horyzont prognozy

25q3  25q4

26q1

Zrédto: dane Refinitiv.

Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez Refinitiv.

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

15 mm Spozycie prywatne

Przyrost zapasoéw
mm Spozycie publiczne

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

15

-10
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-10

Zrédto: dane GUS, NBP.

16 Zob. Koniunktura konsumencka — grudzien 2023 r., GUS, grudzien 2023 r.
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2. Gospodarka krajowa

wczedniejszym okresie spadku; Wykres 2.8),
czemu towarzyszyla dalsza poprawa nastrojow

konsumenckich (Wykres 2.9).

Roczna dynamika nakladéw brutto na s$rodki
trwate w IV kw. 2023 r. przyspieszyta do 8,7% r/r
(wobec 7,2% r/r w IIl kw. 2023 r.; Wykres 2.10), w
tym wyraznie rosty inwestycje przedsiebiorstw
oraz inwestycje publiczne. Jednoczeénie — po raz
pierwszy od potowy 2022 r. — wzrosly inwestycje
mieszkaniowe w ujeciu rocznym, do czego mogto
przyczyni¢ sie oddzialywanie tzw. programu
,Bezpieczny Kredyt”. Zgodnie z badaniami
NBP"7,  pozytywne
inwestycyjne na IV kw. 2023 r. deklarowaty przede

ankietowymi nastroje
wszystkim najwigksze podmioty, a w przekroju
branzowym przedsigbiorstwa dziatajagce w

budownictwie i przemysle.

Wkiad eksportu netto do PKB zmniejszyt sie, ale
pozostal na wyraznie dodatnim poziomie (3,3 pkt
proc. w IV kw. 2023 r. wobec 5,9 pkt proc. w IIT kw.
2023 r.). Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS —
po okresie spadku w dwoéch poprzednich
kwartatach — w IV kw. 2023 r. eksport wzrdst w
ujeciu rocznym, cho¢ jego dynamika pozostata
relatywnie niska. Jednoczesnie — podobnie jak w
poprzednich kwartatach 2023 r. - dynamika
importu byta ujemna, cho¢ GUS szacuje, ze spadek
importu wyraznie wyhamowat. Natomiast dane o
handlu

wskazuja na spadek zaréwno eksportu jak i

towarami w ujeciu nominalnym!s
importu w IV kw. ub.r. Odbudowe eksportu
hamowat przede wszystkim nominalny spadek
eksportu do krajow strefy euro, w $lad za niskim
poziomem aktywnosci w tych gospodarkach. Z
kolei

nominalnym byl spowodowany w znacznej

spadek importu towarow w ujeciu
mierze spadkiem warto$ci importu paliw wskutek

m.in. nizszych cen surowcéw energetycznych niz

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

(x/r)

proc. proc.
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75
5,0
25
0,0

-2,5

-5,0

mm Spozycie gospodarstw domowych (dane kwartalne; lewa o§)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
——Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

——Wyprzedzajgcy wskaznik ufnoéci konsumenckiej
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Zrédto: dane GUS.

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

proc.

30 - - 30

25 | _ : : : b 25
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-10 4
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

17 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2023 r.
18 Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS. Zgodnie ze wstepnymi danymi NBP o bilansie ptatniczym
w 2023 r. import towardéw stanowil 84% importu ogoétem, a eksport towaréw stanowit 77% eksportu ogétem.
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

rok wczesniej (Wykres 2.11; por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcow).

Wartos¢ dodana brutto w IV kw. 2023 r. wzrosta o
1,4% r/r (wobec 0,8% r/r w IIl kw.; Wykres 2.12), na
co zlozyla si¢ dodatnia dynamika we wszystkich
gléwnych jej kategoriach. Przy czym wzrostowi
dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle
oraz budownictwie w poréwnaniu z III kw. ub.r.
towarzyszylo wyrazne jej ostabienie w sektorze

ustug rynkowych.

Naptywajace dane wskazujg na pewna poprawe
koniunktury na poczatku 2024 r, w tym w
zakresie konsumpcji. Sprzedaz detaliczna w
styczniu br. wzrosta o 3,0% r/r (wobec -0,5% r/r w
IV kw. 2023 r.) w warunkach dalszej poprawy
nastrojow konsumenckich (Wykres 2.9) oraz
przyspieszenia realnej dynamiki funduszu ptac
(Wykres 2.8). Z kolei produkcja przemystowa
wzrosta w styczniu br. 0 1,6% r/r (wobec -0,2% r/r
w IV kw. 2023 r.), a produkga budowlano-
montazowa spadia o 6,1% r/r (wobec wzrostu o

9,5% r/r w IV kw. 2023 r.).
2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w pierwszych trzech kwartatach 2023 r.
wynidst 91,4 mld zt (2,7% PKB), wobec 22,7 mld zt
(0,7% PKB) w tym samym okresie 2022 r. (Wykres
2.13). Jego wyrazny wzrost miat miejsce w III kw.
ubr. (w I poélroczu 2023 r. deficyt siggal
42,5 mld zt), co byto zwiazane w szczegolnosci
14-tej
inwestycjami jednostek samorzadu terytorialnego.
Wzrost deficytu w calym okresie I-III kw. 2023 r.

byl takze efektem m.in. wzrostu wydatkdw na

z wyplata emerytury i wysokimi

obstuge dlugu publicznego (o 55,3% 1/r). Zgodnie
z uzasadnieniem do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2024 deficyt sektora finanséw publicznych
w calym 2023 r. wynidst 5,6% PKB.

Wedtug danych Ministerstwa Finansow, w calym
2023 r. w budzecie panistwa odnotowano deficyt w

wysokosci 85,6 mld zt, wobec deficytu 12,6 mld zt

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

50 50
= Paliwa mm Dobra posrednie

mm Dobra konsumpcyjne Dobra inwestycyjne

40 ; 40
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30 30
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20 20
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.
12 12

10 10

]
== Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo

il III_"_!EII 0
-2
== Budownictwo

-6 -6
—\Warto$¢ dodana ogdtem

mm Przemyst

-8
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 213  Wynik  sektora  instytucji = rzadowych
i samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB
1 1
0 I I I l " 0
-2 2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 -6
X=Xl
7 7
m-IX
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Zrédto: dane Eurostat.
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w 2022 r. Pogorszenie wyniku bylo zwigzane
z wysokim wzrostem wydatkéw budzetu panstwa
(o 27,5% r/r), przede wszystkim na obrone
narodowq i obstuge dtugu Skarbu Panstwa, oraz
z relatywnie niska dynamika dochoddéw
podatkowych (8,9% r/r)®.

Dtug sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w ciggu pierwszych trzech kwartatow
2023 r. wzrdst o 111,1 mld zt, do 1 623,2 mld zt.
Zgodnie z szacunkiem zawartym w uzasadnieniu
do projektu Ustawy budzetowej na rok 2024 na
koniec 2023 r. diug sektora finanséw publicznych
wynidst 49,3% PKB, tj. byt taki sam jak na koniec
2022 .

24 Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

W III kw. 2023 r. sytuacja finansowa sektora
przedsigbiorstw pogorszyla sig, a zagregowany
wynik finansowy brutto wyraznie spadl w
stosunku do analogicznego okresu poprzedniego
roku (Wykres 2.14)%. Wptynat na to istotnie nizszy
wynik na sprzedazy produktdéw, towarow i
materialéw. Przychody z tego tytulu po raz
pierwszy od trzech lat obnizyly sie (o 0,7% 1/r
wobec wzrostu 0 5,5% r/r w Il kw. 2023 r.; Wykres
2.15). Ziozyly sie na to silny spadek sprzedazy
zagranicznej (o 9,4% r/r, przy wzroscie o 3,7% 1/r
w II kw.) oraz ostabienie wzrostu sprzedazy
krajowej (do 24% r/r z 6,1% r/r w Ilkw.).
Obnizenie dynamiki przychodéw ze sprzedazy
obserwowane bylo w zdecydowanej wigkszosci
dziatow PKD?!. Natomiast w kierunku wzrostu
brutto oddziatywala

poprawa wyniku na operacjach finansowych oraz

wyniku  finansowego

z pozostatej dziatalnosci operacyjne;.

Do spadku wyniku finansowego na sprzedazy w

II kw. 2023 r. przyczynila si¢ wyzsza dynamika

Wykres 2.14 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i

jego skladowe
mid PLN

100 - 100
mm\Wynik na operacjach finansowych
Wynik finansowy. z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej A
80 1 mmWynik finansowy ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow I h I 80
—Wynik finansowy brutto

60 - 60

40 -

40

20 - 20

20 - -20
05q1 07l  09g1  11q1  13ql  15q1 17l  19q1 21ql  23ql
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).

Wykres 2.15 Dynamika przychoddw netto ze sprzedazy i kosztow

zwiazanych ze sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw (r/r)

proc.
40 40

A 35

35 mmKoszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw

—Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow
30
25
20
15

10

-10

-15
05q1  07q1  09gq1  11q1  13q1  15¢1  17q1  19g1  21ql  23ql

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).

19 Ustawa budzetowa na rok 2023 zakladata wzrost dochodéw podatkowych o 17,2% r/r, a jej nowelizacja o 15,3% r/r.
20 W III kw. 2023 r. wynik finansowy brutto wynidst 61,5 mld zt wobec 89,6 mld zt w II kw. 2023 r. i 69,4 mld zt w IIl kw. 2022 r.
2 Jednoczesnie w wiekszosci dzialéw Polskiej Klasyfikacji Dziatalnodci (PKD) dynamika przychodéw ze sprzedazy w IIL kw. 2023 r.

pozostata dodatnia.
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kosztow (0,4% r/r) sprzedanych produktéw niz
odpowiadajacych im przychodéw (-0,7% r/r).
Wzrost omawianej kategorii kosztéw wynikat
przede wszystkim z wysokiej dynamiki kosztow
pracy (14,7% r/r),
sktadowej w kosztach operacyjnych (o 0,5 pkt

zwiekszajacej udzial tej
proc. kw/kw, do 12,6%). Tempo wzrostu kosztow
obnizaly natomiast malejace koszty surowcow i
materiatéw wykorzystywanych do produkcji (o
11,6% 1/1), jak réwniez spadek kosztow towaréw

stuzacych do dalszej odsprzedazy (o 1,2% r/r).

W tych warunkach obnizyta sie rentownos¢
sektora przedsigbiorstw (Tabela 2.2). W ujeciu
rocznym zmniejszyla si¢ zaréwno rentownosé
sprzedazy (o 1 pkt proc., do 5,1%), jak i rentownos¢
obrotu netto (o 0,5 pkt proc., do 4,0%). Nizszy niz
rok wczesniej byl réwniez odsetek firm
rentownych, cho¢ przybylo firm o rentownosci
powyzej 5%, co swiadczy o poglebieniu sie réznic
w zakresie zyskownosci przedsigbiorstw. Zmiany
byty  przy
pomiedzy sekcjami gospodarki — w przemysle (z

rentownosci tym zréznicowane

wyjatkiem  energetyki) rentownos¢ ulegta
obnizeniu w ujeciu rocznym, podczas gdy w
budownictwie i niektorych branzach ustugowych

nastapil jej wzrost.

Mimo spadku wyniku finansowego w III kw.
2023r.  plynnos¢

pozostala na relatywnie wysokim poziomie.

sektora  przedsiebiorstw

Zaréwno wskazniki plynnosci (gotéwkowej,

szybkiej oraz finansowej), udziat

jak i
przedsigbiorstw  z
plynnosci, ksztattowaty
dtugookresowych srednich.

bezpiecznym  poziomem

sie powyzej swoich

Po okresie wyraznych spadkow ocen koniunktury
obserwowanych w ciagu ostatnich dwoéch lat,
wyniki Szybkiego Monitoringu NBP?2 wskazuja na
poprawe kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw
w IV kw. 2023 r. i rosnace przekonanie firm o

mozliwosci dalszej jej poprawy w I kw. 2024 r.

Tabela 22 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
$rednia 2020 2021 2022 2023
2010-2019 gl g3 g4 gl g3 g4 gl g2 93 g4 gl g2 g3
Wskaznik
rentownosci 47 39 49 55 49 60 55 56 59 67 64 61 51 55 59 51
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 40 24 45 44 33 54 62 59 51 52 61 45 42 44 57 40
obrotu netto
Odsetek fitm 25 ) 744 733 758 744 763 779 790 784 776 773 768 77,1 7715 766 752
rentownych
Odsetek firmo
rentownosci 342 37,8 39,0 415 418 427 454 455 464 435 421 416 42,3 431 426 421
powyzej 5%
Wskaznik
[z 363 38,9 426 429 439 430 44,1 44,6 44,1 427 409 399 39,0 37,5 37,3 387
finansowej |
stopnia
Wskaznik
rentownosci 12 07 11 12 10 15 18 18 18 17 21 15 15 15 19 12
aktywow
Udgziat zadtuzenia
z tyt. kredytow i
; 152 159 159 152 151 147 143 145 145 141 142 147 143 141 141 137
pozyczek w

sumie bilansowej

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 udziatu zadtuzenia z tytutu kredytéw i
pozyczek obejmuje lata 2015-2019.

22 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2024 r.
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Wzrost optymizmu odnotowano w wiekszosci
analizowanych sekcji gospodarki i dla wiekszosci

klas przedsigbiorstw.
2.5 Rynek pracy

W 2023 r. sytuacja na rynku pracy pozostawata
dobra, o czym $wiadczy niska stopa bezrobocia i
wysoki poziom zatrudnienia. Jednak w II potowie
2023r., w warunkach ostabionej koniunktury
gospodarczej, zatrudnienia

dynamiki oraz

wynagrodzen nominalnych obnizyty sie.

Dane GUS — w tym na podstawie BAEL - oraz
dane ZUS wskazuja na ostabiong dynamike
zatrudnienia w II potowie 2023 r. (Wykres 2.16,
Wykres 2.17)®. Zgodnie z wynikami BAEL
dynamika liczby pracujacych w IV kw. 2023 r.
obnizyla sie do 0,1% r/r (wzgledem 0,5% r/r w III
kw. 2023 r.). Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw (SP) réwniez si¢ obnizyta i w IV
kw. byta ujemna (-0,3% r/r wzgledem 0,0% r/r w III
kw. 2023 r.)%. Z kolei tempo wzrostu liczby
pracujacych szacowane na podstawie danych ZUS
w II potowie 2023 r. byto zblizone do notowanego
w L kw. (0,4% r/r w IV kw. wobec 0,3% r/r w I11i III
kw.)». Najnowsze wyniki badan koniunktury
GUS oraz NBP, podobnie jak dane o liczbie ofert
pracy w urzedach pracy sugeruja przy tym
stopniowg poprawe perspektyw zatrudnienia w
gospodarce?.

Stopa bezrobocia nadal ksztaltuje sie na bardzo
niskim poziomie (Wykres 2.18). Wskazuja na to
zarowno wyniki BAEL (stopa bezrobocia na
poziomie 3,0% w IV kw. 2023 r. wzgledem 2,8% w
II i IIkw., dane odsezonowane), jak i dane z
urzedow pracy (stopa bezrobocia rejestrowanego
w II potowie 2023 r. na poziomie 5,1%%, dane

odsezonowane).

Wykres 2.16 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych
i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc. mmliczba pracujgcych w SP (prawa o0$) min
6 —Dynamika liczby pracujgcych w SP (lewa os) 7.0
ia w SP (lewa 0$) 6.8

6,6

6,4

6,2

6,0

58

5,6

54

52

- 5,0
12m1 14m1 16ml 18m1 20m1 22m1l 24m1

Zr6dto: dane GUS.

Sektor przedsiebiorstw (SP) to firmy zatrudniajace 10 i wiecej pracownikow, ktore prowadza
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.

Wykres 2.17 Liczba pracujacych wedlug BAEL, wedlug danych
sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN) oraz wedlug
danych ZUS, dane odsezonowane

min min
17,5 125

./_,\/-.—- o

—liczba pracujacych wg BAEL (lewa o$)

17.0  —jiczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS (lewa 0§)

liczba pracujgcych w GN (prawa o$ :
165 pracujacy (P ) ; 115

B e
e /
16,0 — 11,0
-
-
15,5 Pt 10,5
d
150 — =7 10,0
PN /—’_’
14,5 = 95
14,0 9,0
13,5 8,5
13,0 8,0
12q1 14q1 1691 18q1 2091 22q1

Zrédto: dane GUS, ZUS, obliczenia NBP.

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

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopien zmian w kwestionariuszu badania, dane dotyczace liczby pracujacych i stopy bezrobocia
wg BAEL poczawszy od I kw. 2021 r. nie s3 w pelni porownywalne z okresami wczesniejszymi.
Poczawszy od IV kw. 2023 r. dane BAEL sa uogdlniane na liczbe ludnosci zgodna z Narodowym
Spisem Powszechnym z 2021 r. (NSP 2021). Przeliczenie wsteczne danych obejmuje natomiast
okres od I 'kw. 2021 r. do IIl kw. 2023 r., przez co okresy przed I kw. 2021 r. (linia przerywana) nie
sa pordwnywalne z okresami pozniejszymi (linia ciagta).

23 Roczna dynamika liczby pracujacych w GN obnizyta sie z 0,4% w Il kw. ub.r. do 0,2% w III kw.

2 W styczniu 2024 r. dynamika przecietnego zatrudnienia w SP wyniosta -0,2% r/r.

2 W styczniu 2024 r. dynamika liczby pracujacych szacowana na podstawie danych ZUS wyniosta 0,3% r/r.

26 Zob. Koniunktura w przetwérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2024 (styczen 2024), GUS, styczen 2024 r. oraz
Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2024 r.

27 Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu 2024 r. nieznacznie wzrosta, do 5,2%.
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Roczna dynamika wynagrodzen nominalnych w
ostatnim okresie pozostawala wysoka, cho¢ w II
potowie 2023 r. byta nizsza niz na poczatku roku
(Wykres 2.19). Wzrost
wynagrodzenia w IV kw. 2023 r. w gospodarce
narodowej (GN) wynidst 12,0% r/r (wobec 11,0%
w III kw. 2023 r. i 14,0% 1/r $rednio w I polowie
2023 r.), a w SP 11,5% r/r (wzgledem 10,8% r/r w
II kw. 2023 1. i 12,7% $rednio w I potowie ub.r.)?.

Jednoczesnie ze wzgledu na dalszy spadek inflaji,

przecietnego

roczna dynamika realnych wynagrodzen w GN i
SP wzrosta. Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP
wskazuja na wzrost odsetka firm planujacych
podwyzki w I kw. br.??, co moze wigzac si¢ z
koniecznoscia dostosowania wynagrodzen do
wzrostu ptacy minimalnej od stycznia 2024 1. (o
21,5% r/r)3.

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w II
potowie 2023 r. spadia i w IV kw. 2023 r. wyniosta
10,3% r/r (wobec 10,6% r/r w Il kw. 2023 r. i 15,0%
$rednio w I potowie 2023 r.), na co wptynat przede
wszystkim spadek rocznej dynamiki
wynagrodzen w gospodarce narodowej przy
wzroscie PKB w ujeciu rocznym (po jego spadkach

w I potowie 2023 r.).

Na sytuacje na krajowym rynku pracy nadal
wplywa wysoka liczba aktywnych zawodowo
imigrantéw. Wedtug danych ZUS na koniec
stycznia 2024 r. ponad 1,1 mln cudzoziemcéw
objetych byto ubezpieczeniem emerytalnym i
rentowym z tytulu pracy w Polsce (wzrost o
6,3% 1/1). Sposrod nich 755,8 tys. (tj. 67,2%) osob
posiadato obywatelstwo ukrainskie, z czego okoto
240 tys. stanowili ubezpieczeni w ZUS uchodzcy,
a 129,1 tys. (. 11,5%) posiadato obywatelstwo

biatoruskie3!.

Wykres 2.18 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

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

N
AN

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesieczne)

12

12mi1 14m1 16m1 18m1l 20m1 22m1 24m1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roéznice 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 wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych (rejestrow urzedowych), a stopa BAEL — na
podstawie badania ankietowego (reprezentatywnej proby respondentow).

Zmiana metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 — patrz uwaga do poprzedniego
wykresu. Dane dotyczace stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r. podawane sa
z uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego
Spisu Rolnego z 2020 r. i nie s3 w pelni porownywalne z wczesniejszymi okresami. Uwzglednienie
NSP 2021 w danych BAEL - patrz uwaga do poprzedniego wykresu.

Wykres 219 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.

16 16
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12 <~ Wynagrodzenia realne w SP = dane miesieczne
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2 2
0 0
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-4 -4
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Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wiecej. Dane o wynagrodzeniach w GN dotycza
petnej zbiorowosdi, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.
Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za styczen 2024 r. (kropki).

28 Wzrost dynamiki wynagrodzen w SP w IV kw. 2023 r. byl zwiazany gléwnie z wyptata premii jednorazowych w gornictwie i

energetyce.

2 W styczniu 2024 r. dynamika nominalnych wynagrodzen w SP wyniosta 12,8% r/r.

30 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2024 r.

31 Szacunek liczby pracujacych uchodzcéw z Ukrainy ubezpieczonych w ZUS dotyczy grudnia 2023 r. i obejmuje osoby, ktére w
zgloszeniu do ubezpieczen emerytalnego i rentowego podaty obywatelstwo ukrainskie oraz maja nadany numer PESEL UKR. W
podanym szacunku nie uwzgledniono oséb pracujacych, ale nieobjetych obowiazkiem ubezpieczeniowym, np. uczniéw i studentéw
do 26 roku zycia zatrudnionych na umowe zlecenie czy tez osoéb pracujacych w szarej strefie.

26
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2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow

Na ceny instrumentéw finansowych w Polsce w
ostatnich miesigcach miaty wplyw m.in.: poprawa
nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych,
obserwowany spadek krajowej inflacji oraz
przesunigcie sie w gére oczekiwan uczestnikow
rynku co do poziomu stép procentowych NBP w
kolejnych kwartatach (Wykres 2.20; por. rozdz. 1.5

Swiatowe rynki finansowe).

Spadkowi  rentownosci  polskich  obligacji
skarbowych sprzyjalo obnizanie si¢ rentownosci
obligacji na rynkach swiatowych i inflacji w Polsce
(Wykres  2.21).
oddziatywaty

uczestnikéw rynku co do skali i tempa obnizek

W przeciwnym kierunku
zmniejszajace sie oczekiwania

stop procentowych NBP.

Z kolei kurs zlotego kontynuowal umocnienie
wobec gtownych walut (Wykres 2.22). W efekcie w
lutym br. s$redniomiesieczny kurs ziotego do

euro® byl najsilniejszy od czterech lat.

Na rynku mieszkaniowym w IV kw. 2023 r.
istotnie wzrosty nominalne ceny transakcyjne. W
kierunku wzrostu cen nieruchomosci oddziatywat
wzrost popytu wspierany tzw. programem
,Bezpieczny kredyt”, w warunkach ograniczonej
podazy mieszkan, a takze wzrost kosztow ich
budowy (Wykres 2.23)%. Wedlug danych NBP3*
dynamika $rednich nominalnych cen
transakcyjnych mieszkan wzrosta i wyniosta 8,4%
r/r w IV kw. 2023 r. (wobec 4,1% r/r w III kw.

2023 r.)%.

Wykres 2.20 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz

z oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA
proc.
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Zrédto: dane NBP, Bloomberg,.

Wykres 2.21 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
10 10

—5-letnie 10-letnie

—2-letnie

9
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.22 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
55 55

—EUR/PLN ——USD/PLN

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

2,5

Zrédto: dane Bloomberg.

32 Dla kursu walutowego dane za luty obejmuja okres do 23 lutego 2024 r.
3 Wiecej informagji o sytuagji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w cyklicznych publikacjach NBP Informacja o cenach

mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

3 Omawiane dane dotyczace cen nie pokrywaja sie¢ w pelni z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegolnosci dane odnoszace
sie do IV kw. 2023 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie wrzesien — listopad 2023 r.

% Dane te dotycza $redniej ceny transakcyjnej mieszkania (z{/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtédrnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen nominalnych wyniosta
w IV kw. 2023 r. 4,4% kw/kw (wobec 2,7% kw/kw w III kw. 2023 r.).
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2.7 Pieniadz i kredyt*

Tempo wzrostu agregatu M3 w IV kw. 2023 r.
ponownie sie zwiekszylto (do 9,1% r/r wobec 8,9%
r/r w III kw. 2023 r.), jednak skala przyspieszenia
byta mniejsza niz w poprzednich kwartatach
(Wykres 2.24). W kierunku wzrostu agregatu M3
oddzialywat przyrost depozytow gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw (odpowiednio
012,7% 1/r i 11,4% 1/r), W tym przede wszystkim
depozytow terminowych gospodarstw
domowych. W odréznieniu od poprzednich
kwartatéw 2023 r., do wzrostu agregatu M3
przyczynilo sie rowniez zwiekszenie stanu
gotowki w obiegu (0 1,7% 1/r wobec spadku 0 0,8%
r/r w III kw. ub.r.)¥. Wéréd czynnikow kreacji
pieniadza najwiekszy udziat w jego wzroscie w
ujeciu mial  wzrost

rocznym aktywow

zagranicznych netto.

Zadtuzenie kredytowe gospodarstw domowych
w IV kw. 2023 r. po raz kolejny si¢ zmniejszyto,
jednak tempo spadku byto wyraznie mniejsze niz
w poprzednich kwartatach (-0,7% r/r wobec -3,1%
r/r w III kw. 2023 r.; Wykres 2.25). Roczna
dynamika kredytow mieszkaniowych wzrosta,
cho¢ pozostala ujemna (wyniosta -2,1% 1/r
w IV kw. 2023 r. wobec -4,6% r/r w Il kw. ub.r.).
Podobnie jak w III kw. banki odnotowaly wzrost

popytu na  kredyty
szczegolnosci w zwigzku z tzw. programem

mieszkaniowe3®, w

,Bezpieczny kredyt”¥. Jednocze$nie dynamika
kredytéw mieszkaniowych pozostawata pod
wplywem zwiekszonych nadplat i wczesniejszych
sptat kredytéw zlotowych (w tym ze srodkéw z
ramach

odroczonych platnosci w ,wakagji

kredytowych”). Ograniczajaco na dynamike

Wykres 2.23  Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2
15 15
6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RP
14 14
6 miast RW = =10 miast RW — -Warszawa RW

13

07q1  09q1  11gl  13q1  15¢q1 1791 1991  2igql  23ql

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym — érednia
wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogdtem. Agregat szesciu miast
obejmuje: Gdanisk, Gdynig, Krakow, £6dz, Poznar, Wroctaw, zaé dziesieciu miast: Bialystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielona Gore.

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

proc.

2 mm Pienigdz gotéwkowy w obiegu 25

Depozyty gospodarstw domowych, terminowe;
mm Depozyty gospodarstw domowych, biezgce

20 mm Depozyty przedsigbiorstw, terminowe 20
mm Depozyty przedsigbiorstw, biezace
Pozostate
15 —Agregat monetarny M3 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10

07m1 09m1 11lml 13m1 15m1 17m1 19m1 21ml 23ml

Zr6dto: 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 diuzne papiery wartosciowe o terminie
zapadalnosci do 2 lat (wlacznie).

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

nominalna dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, érednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji

finansowych.

% W styczniu 2024 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 8,6% r/r. Tempo przyrostu gotowki w obiegu uksztattowato sie na poziomie
3,1% r/r, dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 12,4% r/r, a depozytéw przedsiebiorstw 7,0% r/r.

38 Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, I kwartat 2024 r., NBP, luty 2024 r.

% Mozna szacowad, ze wigekszo$¢ wnioskéw o kredyt mieszkaniowy w IV kw. zostato ztozonych w ramach tzw. programu

»Bezpieczny kredyt”. Przyjmowanie nowych wnioskéw w ramach programu zostato zawieszone z koncem 2023 r. w zwigzku
z wykorzystaniem finansowania przewidzianego na lata 2023-2024.
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2. Gospodarka krajowa

kredytéw mieszkaniowych wptywalo réwniez
zmniejszenie si¢ stanu kredytéw walutowych,
wtym w wyniku zawierania ugdd bankow
z klientami. Natomiast dynamika zadluzenia
z tytutu kredytow konsumpcyjnych stopniowo si¢
poprawa
konsumentoéw (wyniosta 3,7% r/r w IV kw. 2023 r.
wobec 1,7% r/r w IIl kw. 2023 r.; por. rozdz. 2.2

Popyt i produkcja)®.

zwigkszata wraz z nastrojow

W IV kw. 2023 r. ponownie spadlo zadluzenie
kredytowe przedsiebiorstw (-1,3% r/r wobec -0,9%
r/r w III kw. 2023 r.; Wykres 2.26). Podobnie jak w
I kw. zlozylo si¢ na to zmniejszenie stanu
kredytéw biezacych (o 5,0% r/r w IV kw. 2023 r.
wobec spadku o 5,1% r/r w III kw. 2023 r.),
ktéremu jednak towarzyszyt wzrost stanu
kredytoéw o charakterze inwestycyjnym (o 3,7% r/r

w IV kw. 2023 r. wobec 4,0% r/r w III kw. 2023 r.)4.
2.8 Bilans platniczy*

Saldo rachunku biezacego w IV kw. 2023 r.
ponownie wzrosto (do 1,6% PKB wobec 1,0% PKB
w Illkw. ub.r; Wykres 2.27), co wynikalo
z wyraznej poprawy salda obrotéw towarowych
(1,2% PKB w IV kw. 2023 r. wzgledem 0,2% PKB
wlll kw. 2023r.).

towarowych byla zwigzana z nadwyzka eksportu

Poprawa salda obrotow

nad importem towaréw w 2023 r., w szczegdlnosci
w warunkach spadku deficytu w handlu paliwami
(por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja). Réwnoczesnie
saldo ustug - mimo obnizenia - pozostato
dodatnie (5,1% PKB w IV kw. ub.r. wobec 5,3%
PKB kwartat wczesniej), asaldo dochodow
pierwotnych byto ujemne (wyniosto -4,3% PKB
w IV kw. 2023 r. wobec -4,2% PKB w III kw. ub.r.)

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

proc.

50 Pozostate 50

mm Kredyty konsumpcyjne

20 mm Kredyty mieszkaniowe 20
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

-10 -10
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1 21ml 23m1l
Zrodto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuije kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych i rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.26 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkiad gtéwnych sktadowych (r/r)
30 30
Pozostate
2 mm Kredyty o charakterze biezagcym 25
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

-10
07m1 09m1 11ml 13mi1 15m1 17ml 19m1 21ml 23m1l

Zrédto: dane NBP.

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

4 W styczniu 2024 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 1,3% r/r. Dynamika kredytéw mieszkaniowych

wyniosta 0,4% 1/r, a kredytéw konsumpcyjnych 4,5% 1/r.

4 W styczniu 2024 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosta -0,5% r/r. Dynamika kredytow o charakterze biezacym
wyniosta -3,3% 1/r, a kredytéw o charakterze inwestycyjnym 3,5% r/r.

4 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
Dla IV kw. 2023 r. prezentowane dane maja charakter szacunkowy i zostaly opracowane na podstawie danych miesiecznych
o bilansie ptatniczym oraz wstepnego szacunku PKB z 29 lutego 2024 r.
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ze wzgledu na dochody zagranicznych ~ Wykres 2.27 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB
inwestorow bezposrednich w Polsce. 8 | mma Saido dochodéw pierwotnych 8
= Saldo ustug
6 Saldo obrotéw towarowych 6
s . . Saldo dochodéw wtérnych ‘
Jednocze$nie saldo rachunku finansowego 4 | —Rachunek biezacy 4
----- Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych | ‘
w IV kw. 2023 r. wyniosto 1,4% PKB, podobnie jak |
*] .||I|||IIII|||||||||IIIII||||| l‘ f
wll kw., czemu towarzyszyla poprawa o T ; o
w zakresie salda inwestycji bezposrednich przy | | ! >
spadku salda inwestycji portfelowych. “ * { A i 1 ‘ ‘ 4
Lo . C o 6 1 6
Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej swiadcza
/ . . . . . -8 1 I -8
o zrOwnowazeniu polskiej gospodarki (Tabela
. . -10 - -10
2.3). WIII kw. 2023 r. miedzynarodowa pozycja 051 07q1 08ql 1lql 13ql 15q1 17q1 19q1 21ql 23ql

inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB nadal  Zrédio: dane NBP.
Dane za IV kw. 2023 r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad

si¢ poprawiala i wyniosta -30%. Jednocze$nie  igrudzier2023r.

poziom zadluzenia zagranicznego w relacji
Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nierdéwnowagi zewnetrznej

do PKB wynidst 52% iksztalttowal sie ponizej

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

wieloletniej Sredniej.

Saldo obrotéw

biezacych/PKB

Saldo obrotéw

biezacych i -06 -1,7 -27 -26 -19 -08 -01 09 1,8
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéw

towarowych i 33 22 16 16 19 34 45 55 6,2
ustug/PKB

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

57 51 50 50 47 46 47 52 52

57 56 56 57 53 52 51 52 =

Miedzynarodowa
pozycjainwestycyjna -40 -39 -36 -34 -33 -32 -32 -30 -
netto/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciggu 1 121 111 115 124 140 136 141 135 -
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

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

roku

Zroédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom aktywow
rezerwowych na koniec prezentowanego okresu. Dane za IV kw. 2023 r. na podstawie
szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad i grudzien 2023 r.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2023 r. -

marzec 2024 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada 2023 r. do lutego 2024 r., a takze Informacje po posiedzeniu

Rady Polityki Pienigznej w marcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 listopada 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w gospodarkach
bedacych najwazniejszymi
Polski

ostabiona. Jednoczesnie utrzymuje sie¢ niepewnos¢

partnerami

handlowymi koniunktura pozostaje
dotyczaca perspektyw aktywnosci w otoczeniu
polskiej gospodarki. W III kw. 2023 r. roczny
wzrost PKB strefy euro spowolnit do 0,1%, a w
Niemczech poziom aktywnosci obnizyl sie.
Dostepne prognozy sugeruja ozywienie wzrostu
w strefie euro w 2024 r., jednak bedzie ono
stopniowe. Jednoczesnie przebieg tego ozywienia

obarczony jest niepewnos$cia, w tym zwigzana ze

skutkami  zacie$nienia  polityki  pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego, a takze
problemami  strukturalnymi czeéci duzych

gospodarek tego obszaru walutowego. Natomiast
w Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
dobra, a w III kw. br. dynamika aktywnosci
wzrosta. Zwracano jednak uwage, ze niektore
ostatnio opublikowane dane, w tym dotyczace
rynku pracy, sygnalizuja ryzyko spowolnienia

wzrostu w tej gospodarce.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze na swiecie
postepuje proces dezinflacji. W strefie euro w
pazdzierniku — zgodnie z szybkim szacunkiem
Eurostatu - inflacja spadta do 2,9%. Inflacja
bazowa réwniez si¢ obnizyla, cho¢ pozostala na

wyzszym poziomie. W Europie Srodkowo-

Narodowy Bank Polski

Wschodniej takze

Zwracano uwage, ze wedlug przewidywan

dynamika cen spadta.
glownych bankéw centralnych dalsza dezinflacja
bedzie jednak przebiega¢ wolniej. W efekcie cel
inflacyjny w strefie euro ma zostac osiagniety w II
potowie 2025 r., a w Stanach Zjednoczonych

dopiero w 2026 r.

Podkreslano, ze banki centralne w strefie euroiw
Stanach Zjednoczonych na swoich ostatnich
posiedzeniach utrzymaty stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Niektérzy czlonkowie
Rady zaznaczali przy tym, ze zaréwno Europejski
Bank Centralny, jak i Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych sygnalizuja, ze ich polityka
pieniezna pozostanie restrykcyjna przez diuzszy

Czas.

Na posiedzeniu wskazywano, ze czynnikiem
ryzyka dla $wiatowej gospodarki jest wzrost
napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie.
Oddziatuja one w kierunku wzrostu cen czesci
surowcow, cho¢ skala tego wplywu jest jak dotad

ograniczona.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie,

rowniez w Polsce dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostata niska, cho¢ czes¢ danych
sygnalizuje jej stopniowy wzrost. Czlonkowie
Rady wskazywali, ze we wrze$niu 2023 r.
sprzedaz detaliczna obnizyla sie w ujeciu
rocznym, ale skala spadku byla mniejsza niz w

poprzednich miesigcach. Produkcja sprzedana
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przemyslu réwniez obnizyla sie w ujeciu
rocznym, jednak w ujeciu miesiecznym i po
uwzglednieniu efektéw sezonowych wzrosta. Z
kolei ~ dynamika  produkcji  budowlano-
montazowej byla najwyzsza od kilkunastu
miesiecy. Podkreslano ponadto stopniowa
poprawe nastrojow konsumenckich. Biorac pod
uwage dane Rady
oceniali, ze dynamika PKB w III kw. 2023 r.

prawdopodobnie byla dodatnia, przy czym

miesieczne, czlonkowie

pozostala niska.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, cztonkowie
Rady wskazywali, ze wciaz jest ona dobra.
Niemniej we wrzesniu br. w sektorze
przedsigbiorstw roczna dynamika zatrudnienia
ponownie wyniosta zero. Natomiast dynamika
realnych wynagrodzen w tym sektorze - w
warunkach wyraznego spadku inflacji — jest
dodatnia. Jednoczes$nie dynamika wynagrodzen
nominalnych stopniowo spowalnia. Roéwniez
wyniki badan ankietowych wskazuja, ze presja
ptacowa nieco stabnie. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze odsetek firm
planujacych podwyzki plac utrzymuje sie

powyzej diugookresowej sredniej.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku
kredytowym nadal wida¢ efekty wczesniejszego
zaciesnienia polityki pienieznej NBP. Roczna
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
pozostaje ujemna, w szczegolnosci w zwiazku ze
spadkiem stanu kredytéw mieszkaniowych, cho¢
odnotowano pewne ozywienie akcji kredytowej w
tym segmencie rynku. Natomiast zadluzenie z
tytutu kredytéw konsumpcyjnych rosnie, cho¢

relatywnie wolno.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
gospodarczej, czlonkowie Rady wskazywali, ze
cho¢ w 2023 r. dynamika aktywnosci jest niska, to
zgodnie z listopadowa projekcja NBP, w kolejnych
kwartalach wzrost PKB bedzie przyspieszat.
Wskazywano przy tym, ze w biezacym roku
dynamika PKB ma by¢ nizsza niz oczekiwano w

lipcu, natomiast w przysztych dwoch latach

wzrost ma by¢ juz nieco szybszy. Podkreslano
jednak, ze luka popytowa ma pozosta¢ ujemna w
horyzoncie projekcji, co bedzie oddzialywa¢ w

kierunku spadku inflagji.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w pazdzierniku
2023 r. roczny wskaznik inflacji CPI ponownie
wyraznie sie¢ obnizyt i - wedlug szybkiego
szacunku GUS — wynidst 6,5%. Zwracano uwage,
ze obnizyla sie dynamika cen wszystkich
gléwnych kategorii koszyka inflacyjnego, w tym
prawdopodobnie ponownie obnizyla sie inflacja
bazowa. Oceniano, ze jest to efekt stabniecia
zardwno presji popytowej, jak i kosztowej, ktorej
obnizanie si¢ sygnalizuje w szczegolnosci ujemna
roczna dynamika cen produkcji sprzedanej

przemystu.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce,
wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
zgodnie z listopadowa projekcja w kolejnych
kwartatach inflacja bedzie sie dalej obniza¢, cho¢ —
tak jak juz wczesniej przewidywano — spadek ten
bedzie wolniejszy niz dotychczas. Podkreslano, ze
wedlug projekcji inflacja powrdci do celu
inflacyjnego NBP — tj. 2,5% =1 punkt procentowy —
w IV kw. 2025 r. Oceniano zatem, ze horyzont
powrotu inflagji do celu nie zmienit sig¢ istotnie
wzgledem projekcji lipcowej, co wynika z faktu, ze
nizszym stopom procentowym NBP towarzyszy
stabsza presja popytowa oraz nizsza inflacja w
punkcie startowym projekcji. Wskazywano przy
tym, ze nieznacznie wyzsza inflacja w 2025 r. w
projekgji listopadowej niz w projekgji lipcowe;j jest
efektem wyzszych cen zywnosci i energii, przy
niezmienionej $redniorocznie inflacji bazowe;.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
inflacja bazowa ma pozosta¢ powyzej gbrnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP do
konca horyzontu projekgji.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze ksztaltowanie
si¢ inflacji, zarowno w krétkim jak i $rednim
okresie, jest obarczone niepewnoscia, w tym
przyszta polityka
regulacyjna. Podkreslano niepewnos¢ dotyczaca

zwigzang z fiskalng i
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przysztych stawek podatku VAT na towary

zywnosciowe i niepewnos¢ dotyczaca
uregulowan w zakresie cen energii, a takze innych
elementdw polityki fiskalnej w nadchodzacych

latach.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze obecny
poziom stop procentowych oddziatuje w kierunku
spadku inflacji. Cztonkowie ci argumentowali, ze
w efekcie dalszego obnizania sie inflacji, ktore
sprzyja
inflacyjnych, nastepuje wzrost realnych stép
Rady

zwracali natomiast uwage na pewien wzrost

takze obnizaniu sie  oczekiwan

procentowych. Niektérzy cztonkowie

oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw w
ostatnim okresie i na nieznaczne pogorszenie si¢
struktury odpowiedzi w badaniu oczekiwan

inflacyjnych konsumentéw.

Wigkszo$¢  czlonkow  Rady  ocenita, zZe
naplywajace dane wskazuja na niska presje
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce, ktéra
w warunkach ostabionej koniunktury i spadku
presji inflacyjnej za granica oddzialywac bedzie w
kierunku stopniowego spadku krajowej inflagji.
Biorac pod uwage dokonane w poprzednich
miesigcach dostosowanie stép procentowych
NBP, a takze niepewnos$¢ co do ksztattu przyszlej
polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na
stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Rada

inflacje, Rada postanowita utrzymad
ocenila, ze obecny poziom stép procentowych
NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim
okresie. Podkreslano przy tym, ze Rada w sposdb
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiaza¢ si¢ z istotnymi
kosztami dla stabilno$ci makroekonomicznej i
finansowej. Cztonkowie Rady podtrzymali oceng,
ze szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjaloby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby

spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Pojawita si¢ opinia, ze wobec utrzymujacej sie

wysokiej rocznej dynamiki cen oraz

podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych poziom

Narodowy Bank Polski

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 stép
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

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

gospodarczej.

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

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w

otoczeniu  polskiej  gospodarki  pozostaje
ostabiona, cho¢ jest zréznicowana miedzy krajami.
Zwracano uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
sytuacja gospodarcza jest wciaz dobra, ale po
szybkim wzroscie PKB w IIl kw. 2023 r., dynamika
aktywnosci mogta spowolni¢. Natomiast w strefie
euro utrzymujaq si¢ tendencje stagnacyjne. W
Niemczech, tj. u gléwnego partnera handlowego
Polski, roczna dynamika PKB w IIl kw. 2023 r. byta
ujemna. Prognozy sygnalizuja, ze w 2024 r. PKB w
Niemczech zacznie ponownie rosnag¢, jednak
utrzymuje si¢ niepewnos$¢ dotyczaca realizacji
tego scenariusza. Niepewnosc ta zwigzana jest ze
strukturalnymi problemami niemieckiej
gospodarki, dokonanym zaciesnieniem polityki
pienieznej przez EBC oraz prawdopodobnym

zacie$nieniem polityki fiskalnej.

Cztonkowie Rady podkreslali Ze roczna
dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki
wciaz sie¢ obniza, przy czym w wielu krajach jest
ona nadal podwyzszona. W strefie euro inflacja, w
tym inflacja bazowa, spadia silniej niz
prognozowano. Obniza si¢ rOwniez dynamika cen

w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
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cho¢ jest ona wyzsza niz w gospodarkach

rozwinietych.

Wskazywano, ze w warunkach spadku inflagji,
wiekszos¢ bankéw centralnych w gospodarkach
rozwinietych w ostatnim czasie utrzymywata
stopy procentowe na niezmienionym poziomie po
ich wczesniejszym podwyzszeniu. Zwracano
uwage, ze oczekiwania rynkowe wskazuja na
mozliwo$¢ obnizek stop procentowych w
gléwnych gospodarkach w 2024 r., cho¢
oczekiwania te

podkre$lano  roéwniez, ze

obarczone sa niepewnoscia.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w warunkach
ostabionej koniunktury na swiecie, takze w Polsce
dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje
niska, mimo ze w ostatnim czasie wzrosta. W III
kw. 2023 r. dynamika PKB w Polsce — wedtug
wstepnego szacunku GUS — wyniosta 0,5% r/r
wobec -0,6% r/r w poprzednim kwartale.
Dodatnio na wzrost PKB oddzialywat wktad
eksportu netto, a takze — cho¢ w mniejszym
stopniu — wzrost inwestycji i konsumpcji. Czes¢
czlonkow Rady podkreslata przy tym, ze
dynamika konsumpcji byla wyzsza niz
Rady
wskazywali, ze wklad zmiany zapaséw do
dynamiki PKB w III kw. 2023 r. byt wyraznie

ujemny.

oczekiwano. Jednoczes$nie cztonkowie

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
gospodarczej, zwracano uwage, ze w kolejnych
dynamika PKB bedzie

prawdopodobnie przyspiesza¢. Przyczyniaé sie

kwartatach

do tego bedzie wzrost konsumpcji nastepujacy w
warunkach wzrostu realnych wynagrodzen.
Wigkszo$¢ cztonkow Rady podkreslata przy tym,
ze mimo oczekiwanej wyzszej dynamiki PKB, luka
popytowa w kolejnych kwartalach — zgodnie z
listopadowa projekcja NBP — pozostanie ujemna.
Niektorzy czltonkowie Rady wskazywali, ze w
kierunku wyzszej konsumpcji oddziatywac moze
rowniez wzrost nominalnej wartosci aktywow
gospodarstw domowych, ktéry nastapit w

ostatnich latach.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze ostatnie dane

miesieczne wpisuja sie w scenariusz

przyspieszania wzrostu gospodarczego
zarysowany w listopadowej projekcji NBP. W
pazdzierniku sprzedaz detaliczna oraz produkcja
przemyslowa i budowlano-montazowa byty
wyzsze niz rok wczesniej. Zwracano jednoczesnie
uwage, ze poprawiajq sie nastroje konsumenckie.
Wzrost réwniez wskaznik PMI dla przemystu,
ktory jednak caty czas sygnalizuje, ze w przemysle

trwa dekoniunktura.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, cztonkowie
Rady wskazywali, ze wciaz jest ona dobra, co w
szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej
stopie bezrobocia. Cho¢ liczba pracujacych
pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw jest nizsze niz na poczatku roku.
Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze —
pomimo wzrostu liczby obcokrajowcéw na
polskim rynku pracy - jednym z czynnikow
ograniczajacych dynamike zatrudnienia moga by¢

zmiany demograficzne.

Jednocze$nie w zwigzku ze spadkiem inflagji
roczna dynamika wynagrodzen realnych w
gospodarce narodowej wzrosta w III kw. 2023 r. i
— podobnie jak w II kw. tego roku — byta dodatnia.
Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze mimo
obserwowanego wzrostu realnych ptac, taczna
presja kosztowa wsrdod przedsigbiorstw ostabia
Rady

zwracali uwage, ze wynagrodzenia realne rosna

sie. Natomiast niektoérzy czlonkowie
szybciej niz wydajnos¢ pracy, a wedlug badan
ankietowych miary presji ptacowej — cho¢ spadly

— pozostaja wyzsze od dlugookresowej sredniej.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku
kredytowym nadal wida¢ efekty wczesniejszego
zacie$nienia polityki pienigeznej NBP. Wskaznik
kredytu bankowego dla sektora niefinansowego w
odniesieniu do PKB jest o okoto 15 punktow
procentowych nizszy niz przed pandemia. Roczne
dynamiki kredytéw zaréwno dla gospodarstw
domowych, jak i przedsigbiorstw sa nadal ujemne.

Cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze widac

Narodowy Bank Polski
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coraz wyrazniejsze symptomy ozywienia na
rynku kredytowym. Wskazywano, ze banki
udzielajg coraz wiegcej kredytéw mieszkaniowych,
czemu  sprzyja w

szczegllnosci  program

,Bezpieczny Kredyt”.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — zgodnie z

dostepnymi wodéwczas danymi, t. wedlug
szybkiego szacunku GUS - roczny wskaznik
inflacji w listopadzie wynidst 6,5%. Czlonkowie
Rady zaznaczali, ze - tak jak wczesniej
oczekiwano — proces dezinflagji jest juz wolniejszy
niz ~w  poprzednich  miesiacach,  cho¢
uwzgledniajac dostepne dane GUS, mozna
szacowaé, ze obnizenie inflaci bazowej w
listopadzie bylo silniejsze niz w pazdzierniku.
Wiekszos¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze
dynamika cen jest ograniczana przez ostabiona
presje popytowa i obnizenie presji kosztowej. Na
stabnaca presje kosztowa i wygasanie wigekszosci
zewnetrznych szokéw podazowych wskazuja
coraz glebsze spadki wskaznika PPI. Jednoczesnie
cztonkowie Rady oceniali, Ze obnizaniu inflacji
sprzyja umocnienie kursu zlotego, ktdre jest

spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Cze$¢ czltonkdéw Rady wskazywala, ze w ciggu
ostatnich miesiecy obnizyty si¢ miary oczekiwan
inflacyjnych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage na nieznaczne pogorszenie sie
struktury odpowiedzi w badaniach oczekiwan

inflacyjnych.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce,
wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
oczekiwany jest dalszy spadek dynamiki cen.
Podkreslano przy tym, ze ksztalttowanie sig
inflacji, zaréwno w krotkim, jak i Srednim okresie
jest obarczone niepewnoscia, w tym zwiazang z
tempem ozywienia aktywnosci gospodarczej w
Polsce i jego wplywem na procesy cenowe, a takze
przyszta polityka fiskalng i regulacyjng. W
szczegoOlnosci zwracano uwage, ze — pomimo
naplywajacych zapowiedzi dotyczacych ksztattu
polityki fiskalnej — utrzymuje sie niepewnos¢ co

do przysztych stawek podatku VAT na towary

Narodowy Bank Polski

zywnosciowe oraz uregulowan w zakresie cen
energii, a takze innych elementéw polityki
fiskalnej. Podkreslano, ze rozwigzania w zakresie
polityki fiskalno-regulacyjnej moga oddziatywac
na przyszte ksztaltowanie sie inflacji zaréwno

bezposrednio, wplyw  na

jak i poprzez

koniunkture i popyt w gospodarce.

Wigkszo$¢  czlonkow  Rady  ocenila, zZe
naplywajace dane wskazuja na niskg presje
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce, ktéra
w warunkach oslabionej koniunktury i spadku
presji inflacyjnej za granica oddzialywac bedzie w
kierunku stopniowego spadku krajowej inflagji.
Biorac pod uwage dokonane w poprzednich
miesigcach dostosowanie stép procentowych
NBP, a takze niepewnos$¢ co do ksztaltu przyszlej
polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na
stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Rada

inflacje, Rada postanowila utrzymac
ocenila, ze obecny poziom stép procentowych
NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w srednim
okresie. Podkreslano przy tym, ze Rada w sposob
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiaza¢ si¢ z istotnymi
kosztami dla stabilno$ci makroekonomicznej i

finansowej.

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 srednim
okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do
pozioméw spojnych ze sredniookresowym celem

inflacyjnym.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
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
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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 9 stycznia 2024 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w
gospodarce swiatowej pozostaje ostabiona, cho¢
jest  zréznicowana  miedzy  najwiekszymi
gospodarkami. Podkreslano, ze w strefie euro
utrzymuja si¢ tendencje stagnacyjne. W kolejnych
kwartatach prognozowane jest pewne ozywienie
aktywnosci w  tej gospodarce, cho¢

najprawdopodobniej bedzie ono powolne.
Natomiast w Stanach Zjednoczonych koniunktura
pozostaje korzystna. Zwracano réwniez uwage, ze
w Chinach tempo ozywienia gospodarczego jest
ograniczone. Wskazywano, ze utrzymuje sie
niepewno$¢ - w tym zwigzana z sytuacja
geopolityczng -

dotyczaca  perspektyw

aktywnosci w gospodarce swiatowej.

Podkreslano, ze w otoczeniu polskiej gospodarki
trwa proces dezinflacji, cho¢ w wielu krajach
inflacja jest nadal podwyzszona. Zwracano przy
tym uwage, ze w grudniu 2023 r. roczna dynamika
cen débr konsumpcyjnych w strefie euro wzrosta,
ale wynikalo to wduzym stopniu ze
statystycznych efektow bazy w zakresie cen
energii. Jednoczesnie inflacja bazowa w strefie
euro dalej si¢ obnizata. Wskazywano, ze obniza si¢
réowniez inflacja w wielu gospodarkach Europy

érodkowo—Wschodniej.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze wiekszos¢

bankow centralnych w gospodarkach
rozwinietych utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Z kolei w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnim czasie
banki centralne Czech oraz Wegier obnizyty stopy

procentowe.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze polska

gospodarka jest na Sciezce stopniowego

ozywienia. Po wzro$cie w pazdzierniku 2023 r.,
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roczne dynamiki sprzedazy detaliczneji produkcji
przemystowej w listopadzie 2023 r. spadly ponizej
zera, jednak pozostaly wyzsze niz srednio we
wczesniejszych miesigcach. Jednoczesnie dalej
rosta produkcja budowlano-montazowa.
Podkreslano rowniez, ze wskazniki nastrojow
konsumentow i przedsigbiorcow w IV kw. 2023 r.
byly lepsze niz w poprzednich kwartatach.
Cztonkowie Rady oceniali zatem, ze w IV kw. 2023
r. roczna dynamika PKB prawdopodobnie
przyspieszyta, cho¢ byta nadal relatywnie niska.
Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
niepewnos$¢ dotyczaca wpltywu przeplywow
migracyjnych miedzy Polska a Ukraing na

dynamike konsumpgji.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, cztonkowie
Rady wskazywali, ze wciaz jest ona dobra, co w
szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej
stopie bezrobocia. Zwracano uwage, Ze roczna
dynamika wynagrodzen nominalnych w ostatnich
sektorze

miesigcach w przedsiebiorstw

pozostawata podwyzszona. Jednoczesnie
wskazywano, ze wzrost placy minimalnej oraz
podwyzki wynagrodzen pracownikéw sektora
publicznego w 2024 r. beda oddziatywa¢ w
kierunku wyzszej dynamiki wynagrodzen w
gospodarce. Zwracano réwniez uwage, ze chod
liczba pracujacych pozostaje wysoka, to roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw  w listopadzie 2023 r. byta
ponownie nieznacznie ujemna. Jednocze$nie
liczba wolnych miejsc pracy w gospodarce na
koniec IIT kw. 2023 r. byla wyraznie nizsza niz rok

wczesniej.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku
kredytowym nadal wida¢ efekty wczesniejszego
zacie$nienia polityki pienieznej NBP. Zadtuzenie
kredytowe prywatnego sektora niefinansowego w
odniesieniu do PKB jest o 15 punktéow
procentowych mniejsze niz przed pandemia.
Cze$¢ czlonkow Rady wskazywala, ze roczne
dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych i

przedsigbiorstw sa nadal ujemne. Podkreslano

Narodowy Bank Polski
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jednak, ze banki z miesigca na miesigc udzielaty

coraz wiecej kredytow dla gospodarstw

domowych, w tym szczegdlnie kredytow
hipotecznych. W istotnym stopniu sprzyjal temu
program ,Bezpieczny Kredyt”. Czlonkowie Rady
zwracali uwagg, ze cho¢ ustawowy limit doptat w
ramach tego programu zostal wyczerpany, to
pojawity sie zapowiedzi nowych rozwiazan, ktére
— o ile zostatyby wprowadzone — moglyby dalej
oddzialywa¢ w kierunku wzrostu kredytow
mieszkaniowych. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali przy tym uwage, Ze roczna dynamika
kredytéw mieszkaniowych denominowanych w
zlotym oraz kredytéow konsumpcyjnych jest

dodatnia.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — zgodnie z
wedlug

szybkiego szacunku GUS - roczny wskaznik

dostepnymi wéwczas danymi, tj.
inflacji w grudniu 2023 r. obnizyt si¢ do 6,1%.
Zwracano uwage, ze dane te byly nizsze od
oczekiwann rynkowych. Podkreslano, ze roczna
dynamika cen w grudniu byta niemal trzy razy
2023 1.

Wskazywano, ze uwzgledniajac dane GUS, mozna

nizsza niz w szczycie z lutego
szacowag, iz w grudniu inflacja bazowa spadta po
raz dziewiaty z rzedu. Niektérzy czltonkowie
Rady podkreslali, Ze inflacja bazowa pozostaje
podwyzszona, cho¢ jej spadek w ostatnich
kwartatach byt

wczesniejsze prognozy.

szybszy niz wskazywaly

Wiegkszo$¢ czltonkéw Rady oceniata, ze spadek
inflacji wynika nie tylko z ograniczenia presji
kosztowej czy efektow statystycznych, ale takze z
popytowe;.
wskazywali, ze obecnie firmom relatywnie trudno

niskiej  presji Cztonkowie  ci
jest podnosi¢ ceny — zwlaszcza, ze oczekiwania
inflacyjne konsumentéw w ostatnich kwartatach
silnie spadly. Natomiast niektérzy cztonkowie
Rady

przedsigbiorcow dotyczace wzrostu cen — a takze

wyrazali opinie, Ze  oczekiwania

prognozy inflacji formutowane przez analitykow
sektora finansowego na 2025 r. — sa nadal
czlonkowie Rady

podwyzszone. Niektorzy

Narodowy Bank Polski

oceniali, ze w  warunkach  wygasania

zewnetrznych szokow podwyzszajacych
dynamike cen, wigksza role w ksztaltowaniu sie
procesow

inflacyjnych  w Polsce zaczynaja

odgrywa¢ czynniki krajowe. Jednoczesnie
czlonkowie Rady oceniali, ze obnizaniu inflacji
sprzyja umocnienie kursu zlotego, ktdre jest

spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dyskutujac o krotkookresowych perspektywach
inflacji w Polsce, wskazywano, ze w najblizszych
miesigcach oczekiwany jest dalszy spadek
dynamiki cen. Zaznaczano, ze w I kw. 2024 r.
inflacja bedzie najprawdopodobniej nizsza niz
przewidywano w listopadowej projekcji NBP.
Oceniano, ze wedlug aktualnych prognoz w
marcu 2024 r. roczna dynamika cen moze spasé
ponizej 3%, tj. do poziomu zgodnego z celem

inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% +/-1 pkt proc.

Podczas omawiania perspektyw inflaci w

Rady

podkreslali, ze ksztaltowanie sie dynamiki cen w

dalszym  horyzoncie, czlonkowie
kolejnych kwartatach obarczone jest wysoka
niepewnoscia. W tym kontekscie wskazywano, ze
zgodnie z projektem ustawy budzetowej, zerowa
stawka VAT na towary zywnosciowe ma
obowigzywa¢ do konca marca 2024 1.
Jednoczesnie wedlug aktualnego stanu prawnego,
ceny gazu, energii elektrycznej i ciepta sieciowego
dla gospodarstw domowych majg pozostac
zamrozone do konica czerwca 2024 r. Podkreslano,
ze w przypadku przywrdcenia wyzszej stawki
podatku VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen
energii, w II potowie 2024 r. inflacja moze istotnie

wzrosnac.

Jednoczes$nie zaznaczano, ze utrzymuje sie

niepewno$¢  dotyczaca tempa  ozywienia
gospodarczego w Polsce i jego wpltywu na presje
inflacyjna. Wskazywano przy tym,
ze w szczegOlnosci wyzsze wynagrodzenia w
wzrostem

sektorze publicznym wraz ze

wysokosci  $wiadczenn wychowawczych oraz
dochody

przez co beda

emerytur i rent beda zwiekszac

gospodarstw  domowych,
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oddziatywa¢ w kierunku wyzszej konsumpcji,
azatem takze wyzszej dynamiki cen. Czes¢
cztonkéw Rady zwracata rowniez uwage na
niepewno$¢ w zakresie zewnetrznych czynnikow
oddziatujacych na inflacje, w tym zwiazanych z
przyszla koniunkturg gospodarcza na $wiecie

oraz ksztaltowaniem sie cen surowcow.

Cztonkowie Rady wyrazali opini¢, ze wobec
wspomnianych wyzej czynnikdow mogacych
wplywaé na inflace CPI w 2024 r. istotne
znaczenie dla oceny krajowych procesow

inflacyjnych ma ksztattowanie sie inflacji bazowej.

Wiekszosé¢ czlonkéw Rady ocenila, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostaja niskie, cow warunkach ostabionej
koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica
oddziatywac bedzie w kierunku nizszej dynamiki
cen w Polsce. W pierwszych miesigcach 2024 r.
roczna dynamika CPI prawdopodobnie istotnie
spadnie, przy czym spadek inflacji bazowej bedzie
wolniejszy. Natomiast w kolejnych kwartatach
ksztattowanie sie inflacji obarczone jest wysoka
niepewnoscia, w tym zwigzang z wplywem
polityki fiskalnej

iregulacyjnej na procesy

cenowe, a takze tempem = ozywienia
gospodarczego w Polsce. Podkreslano, ze w
przypadku przywrdcenia wyzszej stawki podatku
VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen energii, w
IT potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosna¢.
Jednoczesnie w  kierunku
oddzialywac

w sektorze publicznym i wzrost Swiadczen

wyzszej inflacji

beda podwyzki wynagrodzen
spotecznych. W  tych  warunkach Rada
postanowita utrzymaé stopy procentowe na
niezmienionym  poziomie. @ Rada  ocenita,
ze obecny poziom stép procentowych NBP
sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim

okresie.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze
wobec nadal wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, a takze

oczekiwanego dalszego ozywienia popytu i

podejmowanych dziatan fiskalnych, poziom stép
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia
powrotu inflacji do celu w srednim okresie oraz
obnizenia oczekiwan inflacyjnych do poziomow
celem

spdjnych ze $redniookresowym

inflacyjnym.

Rada podjela decyzje o wutrzymaniu stop
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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 lutego 2024 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w IV kw. 2023 r.
strefa euro znajdowala si¢ w stagnacji, a PKB w
Niemczech si¢ obnizyl. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje korzystna,
a sytuacja na rynku pracy jest tam nawet lepsza od
oczekiwan. Zaznaczano jednoczes$nie, ze w
otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces
dezinflacji. W szczegdlnosci inflacja bazowa w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych dalej
stopniowo sie obniza, a w ostatnim okresie
odnotowano réwniez istotny spadek swiatowych

cen wiekszosci surowcow energetycznych.

Na posiedzeniu zwracano uwagg, ze — zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS — w 2023 r. dynamika
PKB w Polsce wyniosta 0,2%. Czlonkowie Rady
wskazywali, ze  implikuje to  pewne
przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. 2023 r., co
jest zgodne z oczekiwaniami z listopadowej
projekcji NBP i

ozywieniu koniunktury. Zaznaczano przy tym, ze

$wiadczy o stopniowym
dane miesieczne za grudzien pokazaly obnizenie
si¢ sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku,
spadek — cho¢ mniejszy od oczekiwan rynkowych

— produkcji przemystowej oraz silny wzrost

Narodowy Bank Polski
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produkcji budowlano-montazowej. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
w  wielu

sytuacja sekcjach przemystowych

poprawia sie systematycznie od kilku miesiecy.

Cze$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze dostepne dane
potwierdzajg, ze mimo ozywienia, wzrost PKB jest
wcigz relatywnie niski i istotnie nizszy niz
potencjal polskiej gospodarki. Zdaniem tych
czlonkow Rady w dalszej perspektywie — przede
wszystkim ze wzgledu na spodziewany wyzszy
wzrost konsumpci - mozna oczekiwac
kontynuacji ozywienia gospodarczego, cho¢ jego
skala jest obarczona niepewnoscia. Wskazywano,
ze w kierunku wzrostu konsumpgji bedzie
oddziatywaé przyspieszenie wzrostu dochodow
realnych gospodarstw domowych w warunkach
bedzie

waloryzacja

nizszej inflacji, ktérej towarzyszyc

podniesienie ptacy minimalnej,
Swiadczen spolecznych i podwyzszenie ptac w
sektorze publicznym. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniata jednak, ze dla perspektyw koniunktury
konsumenckiej duze znaczenie moze mie¢ dazenie
przez gospodarstwa domowe do odbudowy

oszczednosci.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
wskazywano, ze wciaz jest ona dobra, co w
szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej
stopie bezrobocia. Nieco zmniejszyla si¢ tez skala
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w ujeciu rok do roku. Niektdrzy cztonkowie Rady
podkreslali takze, ze rosnie liczba o0sob
pracujacych w ramach innych form stosunku
pracy niz umowa o prace. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze w grudniu 2023 r. roczna dynamika
wynagrodzen ~ nominalnych ~w  sektorze
przedsiebiorstw obnizyla sie ponizej 10%, cho¢
argumentowano, ze — uwzgledniajgc wzrost ptacy
minimalnej i podwyzki wynagrodzen dla
pracownikéw sektora publicznego — w I kw. 2024
r. dynamika ptac moze istotnie wzrosnac.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali ponadto,
ze realna dynamika ptac pod koniec 2023 r. byta

wyzsza niz w poprzednich kwartatach, czemu nie

Narodowy Bank Polski

towarzyszyto wyrazne przyspieszenie wydajnosci

pracy.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku
kredytowym nadal wida¢ efekty wczesniejszego
zaciesnienia polityki pienieznej NBP. W opinii
tych cztonkéw Rady s$wiadczy o tym w
szczegolnosci fakt, ze zadluzenie kredytowe
prywatnego  sektora  niefinansowego  w
odniesieniu do PKB jest duzo nizsze niz przed
pandemia. Zaznaczano jednak takze, Zze ma
miejsce ozywienie na rynku kredytow, do czego
przyczynit si¢ tzw. program ,,Bezpieczny Kredyt”.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali rowniez
na przyrost stanu kredytéw konsumpcyjnych i

kredytow dla przedsigbiorstw.

Na posiedzeniu zaznaczano, ze roczny wskaznik
inflacji w grudniu 2023 r. obnizyt sie do 6,2%, co
oznacza, ze byt niemal trzy razy nizszy niz w
szczycie z lutego 2023 r. Czlonkowie Rady
podkreslali, Ze spadek wskaznika CPI nie wynikat
jedynie z nizszych cen surowcow czy
statystycznych efektow bazy, gdyz dynamiki
miesieczne wigkszosci kategorii cen obnizyly sie
do poziomoéw zgodnych ze srednigq wieloletnia.
Wskazywano rowniez, ze w grudniu po raz
kolejny spadta inflacja bazowa, czemu sprzyjata
ostabiona presja popytowa, a takze wczesniejsze
zacie$nienie polityki pienieznej, przy czym
wskazywano zeinflacga bazowa pozostaje
podwyzszona. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze w grudniu pogtebil sie tez spadek cen
produkcji w przemysle, co $wiadczy o wygasaniu
wczesniejszych zewnetrznych szokow
podazowych i stabej presji kosztowej. Oceniano,
ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu
ztotego, ktore jest spojne z fundamentami polskiej

gospodarki.

Dyskutujac o krotkookresowych perspektywach
inflacji w Polsce, wskazywano, Ze na poczatku
2024 r. oczekiwany jest dalszy spadek dynamiki
cen. Podobnie jak na styczniowym posiedzeniu,
czlonkowie Rady zaznaczali, ze w I kw. 2024 r.

inflacja bedzie najprawdopodobniej nizsza niz
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przewidywano w listopadowej projekcji NBP.

Oceniano, ze wedlug aktualnych prognoz
wskaznik CPI w marcu br. moze spas¢ ponizej 3%,
tj. do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP
wynoszacym 2,5% +/-1 pkt proc. Czlonkowie
Rady podkreslali jednoczesnie, ze rowniez inflacja
bazowa bedzie si¢ obnizaé, cho¢ jej spadek bedzie
wolniejszy i w efekcie inflacja bazowa pozostanie
wyzsza od inflacji ogétem. W tym kontekscie
Rady

ksztattowanie sie¢ inflacji bazowej ma istotne

cztonkowie wyrazali  opinie, ze

znaczenie dla oceny krajowych procesow
Rady

zaznaczali, ze dalszy wyrazny spadek inflacji na

inflacyjnych.  Niektérzy  czlonkowie
poczatku 2024 r. — przy niezmienionych stopach
procentowych NBP - oddzialywat bedzie w

kierunku wyzszych realnych stop procentowych.

Omawiajac  perspektywy inflacji ogdélem w
Rady

podtrzymali oceng, ze ksztattowanie si¢ dynamiki

dalszym  horyzoncie,  czlonkowie
cen w kolejnych kwartatach bedzie zalezalo od
decyzji regulacyjno-fiskalnych i obarczone jest
wysoka niepewnoscia. Wskazywano, ze wedlug
aktualnego stanu prawnego, zerowa stawka VAT
na towary zywnosciowe ma obowigzywac¢ do
koica marca 2024 r., a ceny gazu, energii
elektrycznej i ciepla sieciowego dla gospodarstw
domowych majg pozosta¢ zamrozone do konca
czerwca 2024 r. Zaznaczano, ze przy zalozeniu
braku podwyzki stawki podatku VAT na zywnos¢
i utrzymania cen energii na niezmienionym
poziomie do korica br., inflacja od lutego do konca
2024 r. moglaby pozostac¢ na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym NBP. Natomiast w przypadku
przywrocenia z zera do 5% stawki podatku VAT
na zywnos¢ oraz catosciowego lub czesciowego
zniesienia doptat do cen energii, w II polowie 2024
r. inflacja moze istotnie wzrosna¢. Ponadto czes¢
czlonkow Rady zwrdécila uwage, ze czynnikiem
ryzyka dla inflacji jest takze ksztattowanie si¢ cen
surowcOw oraz powrdt napie¢ w  handlu
miedzynarodowym w zwiazku z sytuacja na
Morzu Czerwonym, ktéra spowodowata silny

wzrost cen frachtu w ostatnich miesigcach.

Takze omawiajac perspektywy inflacji bazowej w
Rady

podkreslali, ze utrzymuje sie niepewnos¢ co do jej

dalszym  horyzoncie, cztonkowie

dalszego  ksztaltowania sie, zwigzana w

szczegolnosci z tempem ozywienia
gospodarczego w Polsce i jego wplywem na presje
inflacyjng. Cze$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze
czynnikiem, ktory moze podwyzsza¢ inflacje
bazowa bedzie istotny wzrost wynagrodzen w
sektorze on bowiem

publicznym. Bedzie

oddziatywat w kierunku wyzszej dynamiki ptac w

popytu
miataby

calej gospodarce i  wyzszego
Podobny  efekt

realizacja zapowiedzi innych dziatan fiskalnych,

konsumpcyjnego.

takich jak wzrost kwoty wolnej od podatku
dochodowego, przy czym czes¢ cztonkéw Rady
zaznaczala, Ze obecnie nie ma jasnosci, czy i w
jakim stopniu propozycje te beda realizowane.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali w tym
konteksécie, ze — zwlaszcza wobec konieczno$ci
wzrostu wydatkow publicznych na cele wojskowe
i na transformacje energetyczna — pole dla
zwigkszenia ekspansywnosci polityki fiskalnej jest
ograniczone i nalezy sie raczej spodziewac dziatan

konsolidacyjnych.

Wiegkszo$¢ cztonkdw Rady ocenila, Ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostaja niskie, cow warunkach ostabionej
koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica
oddziatuje w kierunku nizszej krajowej inflacji. W
I kw. 2024r. dynamika  CPI

prawdopodobnie istotnie spadnie, przy czym

roczna

spadek inflacji bazowej bedzie wolniejszy.
Natomiast w kolejnych kwartatach ksztattowanie
sig inflacji obarczone jest wysoka niepewnoscia, w
tym zwiazana z wplywem polityki fiskalnej
i regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tempem
ozywienia gospodarczego w Polsce. Podkreslano,
zew przypadku przywrdcenia wyzszej stawki
podatku VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen
energii, w II potowie 2024 r. inflacja moze istotnie
wzrosna¢. Jednoczesnie w kierunku wyzszej pres;ji

popytowej w gospodarce oddziatywaé bedzie

Narodowy Bank Polski
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podwyzszona dynamika nominalnych
wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. W tych warunkach
Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na
niezmienionym  poziomie. @ Rada  ocenita,
ze obecny poziom stép procentowych NBP
sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim

okresie.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
wobec nadal wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, a takze
oczekiwanego dalszego ozywienia popytu i
podejmowanych dziatan fiskalnych, poziom stép
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia
powrotu inflacji do celu w $rednim okresie oraz
obnizenia oczekiwan inflacyjnych do poziomow
celem

spojnych ze $redniookresowym

inflacyjnym.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép
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

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

gospodarczej.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 5-6 marca 2024 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép
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, cho¢ jest zrdoznicowana miedzy
najwiekszymi gospodarkami. W IV kw. 2023 r.
roczna dynamika PKB w strefie euro pozostata

zblizona do zera, a w Niemczech ponownie byta

Narodowy Bank Polski

ujemna. Natomiast w Stanach Zjednoczonych
dynamika PKB pozostata relatywnie wysoka.
Utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw

aktywnosci w najwigkszych gospodarkach.

W otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces
dezinflacji. W kierunku spadku inflacji oddziatuje
ograniczenie presji kosztowej, widoczne w
spadku cen produkcji w przemysle, jak réwniez
niska dynamika aktywnosci gospodarczej. W
wielu gospodarkach nastepuje takze spadek

inflacji bazowej, cho¢ jest ona nadal podwyzszona.

W  Polsce

aktywnosci, cho¢ roczna dynamika PKB pozostaje

nastgpuje  stopniowe ozywienie

relatywnie niska. Zgodnie z
szacunkiem GUS, wzrost PKB w IV kw. 2023 r.
wzrost PKB
oddzialywat wktad eksportu netto oraz inwestyciji.

wstepnym

wyniést  1,0%. Dodatnio na
Jednoczesnie obnizyta sie dynamika konsumpgji.
Naptywajace dane sygnalizuja wzrost dynamiki

aktywnosci gospodarczej w I kw. br.

Utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w
tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujacych
pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw w styczniu 2024 r. byto nizsze niz
rok wczesniej. Jednoczesnie wzrosta roczna

dynamika wynagrodzen.

Wedtug wstepnych danych GUS roczny wskaznik
inflacji CPI w styczniu 2024 r. obnizyt si¢ do 3,9%
(z 6,2% w grudniu 2023 r.). Do spadku inflacji w
ujeciu rok do roku przyczynito si¢ obnizenie
rocznej dynamiki cen wszystkich gléwnych
skladowych koszyka CPI,

wszystkim cen no$nikéw energii. W styczniu 2024

w tym przede

r. poglebil sie spadek cen produkcji sprzedanej
przemystu, potwierdzajac wygasanie wigekszosci
zewnetrznych  szokéw  podazowych  oraz
ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niska dynamika aktywnosci gospodarczej
oddziatluje to w kierunku spadku inflacji. Rada
ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie
kursu ztotego, ktore jest spdjne z fundamentami

polskiej gospodarki.
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Rada zapoznala si¢ z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15
lutego 2024 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,8 — 4,3% w 2024 r. (wobec 3,2 - 6,2%
w projekdji z listopada 2023 r.), 2,2 — 5,0% w 2025
r. (wobec 2,2 — 5,3%) oraz 1,5 — 4,3% w 2026 r. Z
kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,7 — 4,3% w
2024 r. (wobec 1,9 — 3,8% w projekdji z listopada
2023r.),3,2-5,3% w 2025 r. (wobec 2,4 — 4,7%) oraz
2,0 — 4,5% w 2026 r. W biezacej rundzie projekcja
inflacji jest obarczona znaczng niepewnoscia,
wtym co do horyzontu, w jakim beda
obowiazywa¢ dziatania ostonowe w zakresie cen
zywnosci i energii, a takze ich ksztattu. Ze
wzgledu na przyjete zatozenie o utrzymaniu tych
dziatant w obecnie obowiazujacej formie do korica
horyzontu projekcji, rozklad niepewnosci dla
inflacji jest wyraznie asymetryczny. W przypadku
2024 r. prawdopodobienstwo uksztattowania sie
rocznej dynamiki cen powyzej 50-procentowego

przedziatu wynosi 43%, a ponizej 7%.

W ocenie Rady naptywajace dane wskazuja, ze

pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w
polskiej gospodarce pozostaja niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku
presji inflacyjnej za granica oddziatuje w kierunku
nizszej krajowej inflacji. W efekcie, oczekuje sig, ze
w najblizszych miesigcach roczna dynamika CPI
bedzie ksztattowala sie na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym NBP. Jednoczesnie spadek
inflacji bazowej bedzie wolniejszy i inflacja

bazowa utrzyma sie powyzej inflacji CP1L.

W kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji
obarczone jest jednak znaczna niepewnoscia, w
tym zwiazang z wplywem polityki fiskalnej i

regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tempem

ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja
na rynku pracy. W przypadku przywrécenia
wyzszej stawki podatku VAT na zywno$¢ oraz
podniesienia cen energii, w II polowie 2024 r.
inflacja moze istotnie wzrosna¢. Jednoczesnie w
$rednim okresie w kierunku wyzszej presji
popytowej w gospodarce oddzialywaé bedzie
wzrost wynagrodzen, w tym w zwiazku z

podwyzkami ptac w sektorze publicznym.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép

sprzyja
inflacyjnego w $rednim okresie.

procentowych NBP realizacji celu

Dalsze decyzje zalezne od
naptywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Rady beda

informacji dotyczacych

NBP bedzie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

nadal podejmowal wszelkie
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla trwatego powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.
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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 zwiagzanymi z
projekcja sprawowat Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki Pieniezne;j.
Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2024 r. do IV kw. 2026 r. — punktem
startowym projekdji jest IV kw. 2023 r.

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

referencyjnej rownej 5,75%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 15 lutego 2024 r. (cut-off date)

Narodowy Bank Polski 4
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

4.1 Synteza

Przyszta sciezka inflagji jest silnie uzalezniona od
ksztattu  przyszlych  dziatan  ostonowych
chronigcych dotychczas gospodarstwa domowe i
firmy przed skutkami wzrostu cen energii. W
przypadku cen zywnosci istnieje znaczaca
niepewnos¢ dotyczaca horyzontu w jakim bedzie
obowiazywac zerowa stawka VAT na podstawowe
produkty zywnosciowe. Z tego wzgledu marcowa
projekcja przygotowana zostala w dwoch
scenariuszach. W pierwszym scenariuszu, ktéry
pelni role scenariusza centralnego przyjeto
zatozenie, Zze antyinflacyjne dziatania ostonowe
beda kontynuowane w catym horyzoncie projekgiji.
Zalozono przy tym, ze dzialania te beda
finansowane z budzetu panstwa. W scenariuszu
tym inflacja ksztaltuje sie¢ w poblizu celu
inflacyjnego NBP w catym horyzoncie projekciji.
Przyjecie drugiego skrajnego scenariusza, a wiec
zatozenie wycofania si¢ przez rzad z tych dziatan
oznacza, ze inflacja CPI w II potowie 2024 r. silnie
wzrosnie, ale w dalszym horyzoncie moze
uksztaltowa¢ sie na nizszym poziomie niz w
scenariuszu centralnym ze wzgledu na nizszy
dochéd do dyspozycji gospodarstw domowych i
wynikajaca z tego slabsza presje popytowa
(Wykres 4.1, Ramka 1, punkt Zrédla niepewnosci
projekcji).

Przy przyjeciu zatozenia o utrzymaniu dziatan
ostonowych w zakresie cen zywnosci i energii, w
horyzoncie projekcjii oczekuje sie wyraznego
przyspieszenia dynamiki wzrostu gospodarczego.
Przyczyni sie do tego dalsze ustgpowanie skutkow
szokow podazowych na $wiatowych rynkach
surowcow energetycznych. Odbudowe
aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekgji
beda wspiera¢ réwniez inne dziatania fiskalne
zwigkszajace dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych, w tym podwyzki wynagrodzen dla
wybranych grup pracownikéw sfery budzetowej
oraz dalsze zwigkszanie warto$ci $wiadczen

socjalnych. W latach 2025-2026 pozytywnie na

44

Wykres 4.1 Inflacja CPI (r/r, %) — scenariusz przedtuzenia oraz
catkowitego wycofania antyinflacyjnych dziatan ostonowych
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.2 PKB (1/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.2) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.3). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizadji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okrelany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$no$ci. Dominantg rozktadu jest $ciezka centralna projekgji, natomiast wariancgja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontéw skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Przy wyznaczaniu skosnosci rozktadu
dla inflacji CPI wykorzystano ksztatt scenariusza wycofania dziatari ostonowych. Na wykresie
rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot
$ciezki centralnej projekgji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowac szerokos¢
przedziatéw (szerzej w Ponsko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary
Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper, No 241.).

Narodowy Bank Polski
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dynamike PKB bedzie wplywaé¢ réwniez
oczekiwany silny wzrost naptywu funduszy
unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-
2027. Tylko w niewielkim stopniu krajowy wzrost
gospodarczy w kolejnych latach bedzie wspierany
przez popyt zagraniczny ze wzgledu na
oczekiwang jedynie umiarkowang skale ozywienia
w strefie euro. Prognozowang dynamike PKB w
Polsce ogranicza przyjete w projekcji zatozenie o
utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, w tym stopy referencyjnej rownej 5,75%.
W  konsekwencji, po wyraznym ozywieniu
aktywnos$ci gospodarczej w latach 2024-2025, w
2026 r. dynamika PKB spowolni.

Wygasanie efektéw silnego negatywnego szoku
podazowego bedzie jednoczesnie prowadzi¢ do
wyraznego spadku inflacji CPI wzgledem lat 2022-
2023. Proces dezinflacji jest wspierany przez niska
inflacie w otoczeniu polskiej gospodarki,
wygasanie wczesniejszych zaburzen w faficuchach
dostaw oraz obecne umocnienie kursu ztotego, co
przeklada sie na spadek dynamiki cen importu. Z
drugiej strony, skale spadku krajowej inflacji
bedzie ogranicza¢ wyrazna odbudowa popytu,
wspierana dziataniami fiskalnymi, co
odzwierciedla domknigcie w horyzoncie projekcji
ujemnej obecnie luki popytowej. Pomimo
wyraznego ostabienia krajowej koniunktury w
2023 r. sytuacja na rynku pracy pozostata
korzystna, z  ograniczonym  przelozeniem
spowolnienia wzrostu PKB na stope bezrobocia
przy wysokiej dynamice nominalnych
wynagrodzen. W konsekwencji tych
uwarunkowan, przy zatozeniu utrzymania stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie
(w tym stopie referencyjnej rownej 5,75%) w
scenariuszu utrzymania dziatan ostonowych
inflacgja CPI w horyzoncie projekcji pozostanie
relatywnie stabilna, pozostajac w przedziale
odchylen od celu inflacyjnego NBP — okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — lub jedynie nieznacznie
powyzej tego przedziatu.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.3 Inflacja CPI (r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.2.
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

Poza skala i zakresem obowigzywania dziatan
ostonowych, przyszta sytuacja gospodarcza oraz
$ciezka inflacji CPI jest silnie uzalezniona réwniez
od innych  dziatan fiskalnych.  Oprocz
uwarunkowan wewnetrznych, waznym zrodlem
niepewnosci projekcji s ryzyka o charakterze
geopolitycznym i skala zaburzen w tfancuchach
dostaw oraz ksztalt polityki pienieznej i fiskalnej w
gléwnych gospodarkach rozwinietych. Bilans
czynnikow niepewnosci wskazuje na wyzsze
prawdopodobienistwo uksztattowania si¢ inflacji
CPI powyzej $ciezki centralnej w horyzoncie
projekcji oraz bliski symetrycznemu bilans ryzyk
dla wzrostu gospodarczego (Wykres 4.2, Wykres

4.3).
4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Koniunktura gospodarcza w strefie euro pozostaje
oslabiona, ksztalttujac sie wcigz pod wpltywem
wzrostu cen wielu

wczesniejszego  silnego

surowcow, podwyzszonej niepewnosci oraz
zacie$nienia polityki pienigznej przez Europejski
Bank Centralny. Naptywajace z tej gospodarki
sygnaly, w tym utrzymujace si¢ na niskim
poziomie nastroje przedsigbiorstw, sugeruja, ze
ozywienie bedzie nastepowac wolniej niz przyjeto
w zatozeniach projekgji listopadowej (Tabela 4.1).
Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec i Francji, w
ktérych dekoniunktura oprécz przemystu objeta
rowniez sektor ustug. Wraz z wygasaniem
skutkéw wczesniejszych negatywnych szokow
podazowych i towarzyszacym mu oczekiwanym
ztagodzeniem polityki pienieznej (Wykres 4.4),
tempo wzrostu PKB w strefie euro w latach 2024-
2026 nieznacznie przyspieszy. Ozywienie w tej
gospodarce bedzie dodatkowo wspierane przez
dzialania podejmowane w ramach programu

odbudowy i wzrostu (ang. NextGenerationEL).

Korzystniej niz oczekiwano ksztaltuje sie
natomiast koniunktura w Stanach Zjednoczonych i

w latach 2024-2026 wzrost PKB w tej gospodarce

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

2023 2024 2025
PKB w strefie euro (r/r, %)
11l 2024 0,5 0,7 1,3
XI12023 0,6 1,1 1,4
PKB w Niemczech (r/r, %)
111 2024 -0,1 0,2 1,2
X12023 -0,4 0,9 1,3

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
11l 2024 25 2,3 1,9
X12023 2,2 1,3 1,8
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
111 2024 0,1 0,3 11

X12023 0,6 0,5 1,1

Zrédlo: obliczenia NBP.
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bedzie istotnie silniejszy niz w strefie euro (por.
rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicqg).
Umiarkowana reakcja realnej sfery amerykanskiej
gospodarki na zacie$nienie polityki pienieznej w
duzym stopniu jest wynikiem wczesniejszego

istotnego poluzowania polityki fiskalnej w okresie

pandemii.  Pozytywnie  zaskakiwaty  skala
odroczonego  popytu  post-pandemicznego,
stymulowanego  ekspansja  fiskalng,  oraz

skutecznos¢ ograniczenia napie¢ w amerykanskim
sektorze bankowym. Relatywnie szybki spadek
inflacji w tej gospodarce, przy korzystnej sytuacji
na rynku pracy, przeklada si¢ na przyspieszenie
wzrostu

realnych  dochodéw  gospodarstw

domowych.
Inflacja i rynki surowcow

W ostatnich miesigcach odnotowano spadki cen
wielu surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, jednak nadal przewyzszaja one
poziom sprzed wybuchu pandemii, pozostajac pod
wplywem sankcji nalozonych na Rosje oraz
dziatan retorsyjnych tego kraju wobec Zachodu
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). Ceny
gazu ziemnego wyraznie obnizyly sie na przetomie
roku ze wzgledu na wysokie zapasy w Europie
oraz spowolnienie aktywnosci gospodarczej na
Swiecie, podobnie jak ceny
substytut

produkcji energii elektrycznej. Spadkom notowan

wegla -
wykorzystywanego jako gazu w
cen ropy naftowej rowniez sprzyjat obnizony
popyt zwiazany z ostabiong koniunktura globalna,
jednak polityka ograniczania podazy prowadzona
przez kraje OPEC+ przeciwdziata silniejszemu

obnizeniu cen tego surowca.

Notowania kontraktéw terminowych wskazuja, ze

ceny surowcOw energetycznych na rynkach
beda

ksztattowac sie na relatywnie stabilnym poziomie,

$wiatowych w  horyzoncie projekgji
ponizej zatozen poprzedniej projekcji (Wykres 4.5,
Wykres 4.6). Oczekiwane zwiekszenie wydobycia
ropy naftowej w krajach nienalezacych do OPEC+,
w tym w Stanach Zjednoczonych, bedzie

kompensowa¢ wzrost popytu na ten surowiec

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 4.5 Cena ropy naftowej Brent (USD/b), gazu ziemnego (TTF,

USD/MWh) i wegla kamiennego (Richards Bay, USD/t)
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wynikajacy z przyspieszenia wzrostu

Wplyw
koniunktury gospodarczej na ceny gazu ziemnego

gospodarczego. poprawiajacej  sie
na rynku europejskim bedzie z kolei w duzym
stopniu ograniczany przez wysokie zapasy oraz
dziatania majace na celu zmniejszenie jego zuzycia
w Europie, przy jednoczesnym zwiekszaniu
mozliwosci importu tego surowca z innych

kierunkéw niz Rosja.

Notowany w ostatnich miesigcach na rynkach
$wiatowych spadek cen kluczowych surowcow
energetycznych sprzyja obnizeniu réwniez cen
surowcoéw rolnych. Skale tego spadku ogranicza
obecnie niezbilansowanie czesci globalnych
rynkéw wywolane niekorzystnymi warunkami
pogodowymi. Wyceny kontraktéw terminowych
wskazuja, ze w latach 2024-2026 bedzie nastepowat
stopniowy, ale wolniejszy niz oczekiwano w
rundzie listopadowej, spadek cen surowcow
rolnych w $lad za dalszym ograniczeniem wptywu
zaburzen wynikajacych z rosyjskiej agresji (Wykres

4.6).

W IV kw. ub.r. kontynuowane byly globalne
procesy dezinflacyjne, czemu sprzyjaly roztozone
w czasie efekty wygasania zaburzen na rynkach
surowcow (Wykres 4.6), zmniejszajace si¢ napiecia
w sieciach dostaw oraz niska dynamika
aktywnosci gospodarczej w czesci gospodarek. W
horyzoncie otoczeniu

projekcji  inflacja w

gospodarczym Polski bedzie nadal obniza¢ sie pod

wplywem  wygasniecia wiekszosci  szokow
podazowych  podwyzszajacych  inflacje w
przesztosci przy umiarkowanej odbudowie

popytu. W gtéwnych gospodarkach rozwinigtych
proces dezinflacji bedzie przy tym ograniczany
przez wysoka uporczywos¢ inflacji cen uslug
(Wykres 4.7). Wskaznik inflacji ogdtem moze
nawet przejSciowo wzrosna¢ ze wzgledu na
SUrowcow

wyhamowanie spadku cen

energetycznych.

Wykres 4.6 Indeks cen surowcédw energetycznych (w USD, 2019=1)
irolnych (w EUR, 2019=1) na rynkach swiatowych
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W skiad indeksu cen surowcéw 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.

Wykres 4.7 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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Niepewnos¢

W Europie i na $wiecie utrzymuje sie
podwyzszone ryzyko geopolityczne zwiazane z
rosyjska agresja na Ukraine, konfliktem na Bliskim
Wschodzie, zaktéceniami w zegludze towarowej w
rejonie Morza Czerwonego oraz napieciami w
innych rejonach $wiata. Wydarzenia te stanowia
istotny czynnik ryzyka dla ksztaltowania si¢ tempa
wzrostu gospodarczego na $wiecie, podazy i cen
surowcow energetycznych oraz rolnych, a takze
ciaglosci  globalnych  fanicuchow  dostaw.
Towarzyszy temu niepewnos¢ dotyczaca wplywu
na gléwne gospodarki obecnej i przysziej polityki
Szersze omoéwienie

pienieznej i fiskalnej.

powyzszych  czynnikdbw  ryzyka  zawiera

rozdz. 4.5 Zrédla niepewnosci projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2024-
2026

Zmiany legislacyjne wplywajace na

prognozowana $ciezke PKB i inflacji CPI

W odpowiedzi na silne zaburzenia na $wiatowych
rynkach nosnikoéw energii, rzad wprowadzat w
latach 2022-2023 dzialania ostonowe chronigce
gospodarstwa domowe i firmy przed skutkami

wzrostu cen energii.

Do konca czerwca br. przedtuzono obowigzywanie
ustawowych regulacji taryf wybranych nosnikow
energii potaczonych z wyptata rekompensat dla ich
sprzedawcow i dystrybutoréw. W szczegdlnosci
rachunku za

zamrozono wysokos¢ energie

elektryczna i gaz ziemny dla gospodarstw
domowych. W =zakresie ciepta systemowego
utrzymano natomiast obowiazujacy dotychczas
mechanizm ograniczenia wysoko$ci wzrostu jego
cen dla uprawnionych odbiorcow. Ponadto w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej rzad przedtuzyt do
konca marca br. obowigzywanie zerowej stawki
VAT na podstawowe produkty zywnosciowe oraz
do konca br. utrzymat obnizong stawke VAT na

rolnicze.

przysztych

wybrane artykuty Wobec wysokiej

niepewnosci  dotyczacej zmian

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Dodatkowe transfery spoteczne - koszty dla sektora
finanséw publicznych (w % PKB)

2024 2025 2026
Waloryzacja kwoty $wiadczenia
wychowawczego (waloryzacja 0,7 0,6 0,6
500+)
Swiadczenie wspierajgce oraz 01 02 02

$wiadczenia pielegnacyjne

14. emerytura (kolejne
dodatkowe roczne $wiadczenie 0,4 0,4 0,4
dla emerytéw i rencistow)

tacznie wzrost transferéw

12 1,2 1,2
spotecznych

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.

Dane sa zaokraglone do pierwszego miejsca po przecinku.
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prawnych wplywajacych na ceny energii i
zywnosci, w opisywanym scenariuszu centralnym
zatozono, ze wskazane powyzej dziatania

ostonowe zostana przedtuzone do konca 2026 r.

W projekcji uwzgledniono rdéwniez wplyw
dodatkowych transferéw spotecznych. Obejmujg
one wprowadzenie od 1 stycznia 2024 r. na state
czternastej emerytury oraz zwigkszenie kwoty
$wiadczenia wychowawczego ,Rodzina 500 plus”
do 800 zI na kazde dziecko. Dodatkowo, w ramach
programu ,Aktywny rodzic” bedzie wyptacane
$wiadczenie dla rodzicow, ktérzy chca wroci¢ lub
wejs¢ po raz pierwszy na rynek pracy, zostawiajac
dziecko pod opieka. W 2024 r. wprowadzono
rowniez Swiadczenia wspierajace dla o0séb
niepetnosprawnych i Swiadczenie pielegnacyjne
dla opiekunéw oséb z niepetlnosprawnosciami,
ktérzy podejmuja zatrudnienie lub inng prace
zarobkowa. Laczny koszt tych rozwigzan
szacowany jest na 1,2 % PKB w kazdym z lat 2024
—2026 (por. Tabela 4.2).

Pozytywnie na dochody gospodarstw domowych
w horyzoncie projekcji beda réwniez oddziatywac
podwyzki wynagrodzen dla wybranych grup
pracownikéw panstwowej sfery budzetowej.
Wzrost plac dla nauczycieli ma wynies¢ 30%-33%
(obejmujac réwniez nauczycieli przedszkolnych i
akademickich) oraz 20% dla pracownikéw
urzedow panstwowych i stuzb mundurowych.
Podwyzki te nie obejmuja pracownikow
samorzadowych (w tym pracownikdéw oswiaty
niebedacych nauczycielami) oraz 0séb
zajmujacych kierownicze stanowiska panstwowe.
Laczny koszt zapowiadanych przez rzad
podwyzek  wynagrodzen dla tych grup
pracownikéw wyniesie w br. 1,2% PKB.

Aktywnos$¢ gospodarcza

Po jedynie nieznacznym wzroscie krajowego PKB
w 2023 r. w horyzoncie projekcji oczekuje sie jego
wyraznego przyspieszenia (Wykres 4.8, Wykres
4.10). Przyczyni sie do tego dalsze ustgpowanie

skutkéw szokoéw podazowych na sSwiatowych
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4. Projekcja inflacji i PKB

rynkach surowcow energetycznych. Wzrost
popytu w horyzoncie projekcji beda wspieraé
dziatania fiskalne zwiekszajace dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych oraz zatozone
utrzymanie dziatan ostonowych w zakresie cen
zywnosci i energii dla tych podmiotéw na 2024 r. i
kolejne lata (por. Zmiany legislacyjne wptywajgce na
prognozowanq sciezke PKB i inflacji CPI). W latach
2025-2026 pozytywnie na dynamike PKB bedzie
wplywac
naplywu
perspektywy finansowej 2021-2027 (Wykres 4.9).
Tylko

krajowego wzrostu gospodarczego w kolejnych

rowniez oczekiwany silny wzrost

funduszy  unijnych w  ramach

w  niewielkim stopniu  czynnikiem
latach bedzie popyt zagraniczny przy zaktadanej
umiarkowanej skali ozywienia w strefie euro.
Prognozowana dynamike PKB w Polsce ogranicza
przyjete w projekcji zalozenie o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie, w tym

stopy referencyjnej rownej 5,75%.

W 2023 r, w warunkach wcigz wysokiej inflacji
ograniczajacej wzrost sily nabywczej dochodow
ludnosci, spozycie prywatne obnizylo si¢ o 1,0%

(Wykres 4.11). Konsumpcje ograniczata réwniez

podwyzszona  sklonno$¢ do  oszczedzania
spowodowana checia odbudowania przez
gospodarstwa domowe aktywow w ujeciu

realnym. W latach 2024-2026 dynamika realnych
dochodéw do dyspozycji ludnosci przyspieszy
przektadajac sie na wyrazng odbudowe spozycia
prywatnego, ktére stanie si¢ gléwnym zrédiem
wzrostu gospodarczego. Bedzie to efektem szybko
oraz

rosnacych nominalnych wynagrodzen

dalszego  zwiekszenia  wartosci  Swiadczen

socjalnych przy istotnym obnizeniu inflacji w
scenariuszu przediuzenia antyinflacyjnych dziatan
ostonowych (por. punkt Zmiany legislacyjne
wplywajgce na prognozowanq sciezke PKB i inflacji
CPI). Jednak ze wzgledu na dazenie przez
gospodarstwa domowe do wygladzania Sciezki
konsumpcji w czasie, dynamika spozycia
pozostanie w br. nizsza niz wzrost ich dochodéw,
co pozwoli na dalsza odbudowe ich oszczednosci.
Scenariusz ten znajduje

potwierdzenie w

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld zl)
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

wynikach badan koniunktury konsumenckiej GUS
wskazujacych zardwno na poprawe oceny
mozliwosci ponoszenia wydatkéw na wazne
zakupy jak i dokonywania oszczednosci.
Czynnikiem wspierajacym odbudowe
oszczednosci w horyzoncie projekcji kosztem
konsumpgji bedzie réwniez wzrost realnej stopy
procentowej wzgledem 2023 r. zwiazany z
zalozeniem o utrzymaniu stop procentowych NBP
na staltym poziomie, przy wyraznym obnizeniu si¢

$redniorocznej inflacji.

Naklady brutto na srodki trwate w 2023 r. wzrosty
0 8,0% (Wykres 4.12), do czego w najwigkszym
stopniu przyczynily sie¢ inwestycje duzych
przedsiebiorstw oraz naklady sektora finansow
publicznych przeznaczane na obronno$¢ oraz
realizowane w podsektorze samorzadowym. Z
drugiej strony, w 2023 r. gospodarstwa domowe
wyraznie ograniczyly zakupy mieszkan, cho¢ w II
potowie ubiegtego roku przetozenie
podwyzszonych stop procentowych na inwestycje
mieszkaniowe zmniejszal rzadowy program

Bezpieczny Kredyt 2%.

W 2024 r. dynamika inwestycji ogétem spowolni,
do czego przyczyni sie spadek transferéw
kapitalowych z UE wraz z zakonczeniem
wydatkowania  srodkow  z  perspektywy
finansowej na lata 2014-2020. Spadek ten bedzie
jednak ograniczony ze wzgledu na uruchomienie
srodkow w ramach Krajowego Planu Odbudowy
(Wykres 4.13). Absorbcja funduszy unijnych jest
czynnikiem determinujagcym w znacznym stopniu
prognozowana sciezke inwestycjii publicznych
oraz — w mniejszym stopniu — przedsigbiorstw. W
2024 r. — podobnie jak w kolejnych latach
horyzontu projekcji — naklady kapitatowe sektora
finansow  publicznych  beda  przy tym
podwyzszane przez planowane zwigkszenie
wydatkéw na obrong narodowa. Pomimo spadku
nakladéw  finansowanych transferami UE,
perspektywy dla inwestycji firm pozostaja
korzystne. Zgodnie z wynikami Szybkiego

Wykres 4.11 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.12 Naklady brutto na $rodki trwale (r/r, %) -
dekompozycja

149 mm Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych 14

—Naktady brutto na $r. trwate
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.13 Wykorzystanie $srodkéw UE na inwestycje publiczne
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Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.
* szacunek NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Monitoringu  NBP#  w$réd  ankietowanych
przedsigbiorstw rosnie optymizm inwestycyjny, w
tym planowana przez nie zmiana skali inwestycji
zaroOwno w perspektywie kwartalu, jak i w
perspektywie roku. Jednoczesnie po spadkach w
latach  2022-2023, w 2024 r. inwestycje
mieszkaniowe ulegna czesciowej odbudowie,
czemu bedzie sprzyja¢ poprawa sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, ale bedzie ja
ogranicza¢ przyjete w projekcji zalozenie o
utrzymaniu na niezmienionym poziomie stop

procentowych NBP.

W 2025 r. dynamika popytu inwestycyjnego
sektora przedsiebiorstw i sektora publicznego
ponownie przyspieszy, a wspiera¢ ja bedzie
zwigkszenie absorpcji funduszy unijnych w
ramach perspektywy finansowej 2021-2027. W tym
samym kierunku bedzie oddziatywa¢ koniecznos¢
zwigkszenia zasobu kapitalu wytwoérczego,
wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy
inwestycji, niskiego stopnia automatyzacji i
robotyzacji polskiego przemystu oraz rosnacych
kosztéw pracy. W 2026 r. w Slad za coraz silniej
materializujgcymi si¢ skutkami podwyzszonych
stop procentowych NBP, tempo wzrostu inwestycji
przedsigbiorstw  oraz dynamika inwestycji
mieszkaniowych obnizy sie, ksztattujac sie¢ na

poziomie zblizonym do dynamiki PKB.

Wraz ze spowolnieniem aktywnosci w gtéwnych
gospodarkach rozwinigtych, w tym w gospodarce
niemieckiej, popyt na polskie towary i ustugi w
2023 r. obnizyt si¢ wzgledem poprzednich lat, co
przetozylo sie¢ na spadek eksportu (Wykres 4.14).
Jednoczes$nie, ze wzgledu na jego wysoka
importochtonnos¢ oraz istotne obnizenie popytu
krajowego i silniejsza cykliczna reakcje importu niz
eksportu, wktad eksportu netto do wzrostu PKB
uksztaltowal sie¢ na wyraznie dodatnim poziomie.
W kolejnych latach, w slad za poprawa krajowej
koniunktury, wktad eksportu netto do dynamiki
PKB obnizy sie, przyjmujac w latach 2024-2025

Wykres 4.14 Handel zagraniczny

43 Szybki monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2024 r.
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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ujemne warto$ci. W 2026 r. przy obnizonej
dynamice popytu krajowego przyrost salda

handlowego bedzie bliski zera.
Produkt potencjalny i luka popytowa

W biezacej projekcji oczekuje sie, ze w latach 2024-
2026 produktu

uksztaltuje si¢ przecietnie na poziomie 3,3% r/1, a

dynamika potencjalnego
wiec blisko swojej wieloletniej éredniej (Wykres
4.15).

Pozytywnie na potencjat krajowej gospodarki w
latach 2024-2026 wplynie wzrost stopy inwestycji
przedsigbiorstw zwigkszajacy dynamike kapitatu
produkcyjnego oraz aktywizacja uchodzcow z
Ukrainy* i naptyw migrantéw z innych krajow

podnoszace podaz pracy.

Niekorzystnie na tempo wzrostu potencjalnego
PKB w horyzoncie projekcji beda natomiast
oddziatywaé

odzwierciedlone w spadku liczby osob w wieku

zZmiany demograficzne

produkcyjnym, ograniczajacym liczbe o0sob

aktywnych zawodowo.

W wyniku spowolnienia dynamiki PKB w 2023 r.,
luka popytowa, stanowigca syntetyczng miare
presji popytowej w gospodarce, silnie si¢ obnizyta
i uksztattowata na ujemnym poziomie (Wykres
4.17).

ozywieniem

Wraz z  oczekiwanym  wyraznym

gospodarczym  w  kolejnych
kwartatach i zatozonym utrzymaniem dziatan
ostonowych w zakresie cen energii i gazu dla
gospodarstw domowych, luka popytowa powrdci
do dodatnich wartosci pod koniec 2024 r. i
pozostanie na poziomie powyzej zera do konca

2026 1.

Taki ksztatt luki popytowej oznacza, ze w

horyzoncie projekcji wraz z odbudowgq aktywnosci

Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
6 -6

mmTFP mmKapitat © NAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBP®" = TFPErend - [LE{rend . (1 — NAWRU,)]" - K207,

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

Wykres 4.16 Bezrobocie
8 r2
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac.

4 Naplyw imigrantéw— ze wzgledu na metodyke badania — jest w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w statystykach
BAEL. W konsekwencji, w projekcji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzroscie lacznej produktywnosci czynnikow

produkgji (TFP).
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4. Projekcja inflacji i PKB

gospodarczej nastapi wzrost presji popytowej co
bedzie ograniczac skale spadku inflacji CPL

Rynek pracy

Oczekuje sig, ze w latach 2024-2026 liczba
pracujacych i stopa bezrobocia pozostana na
relatywnie stabilnym poziomie (Wykres 4.18). Na
umiarkowany poziom popytu na prace w
najblizszych  kwartatach wskazuje przewaga
udzialu firm ograniczajacych liczbe pracownikow
nad zwiekszajacymi ich liczbe w badaniach
ankietowych NBP#% i odczytach subindeksu PMI
dotyczacego zatrudnienia w ankiecie Markit
Group. Brak wyraznego spadku stopy bezrobocia
w 2024 r. w reakcji na ozywienie aktywnosci
gospodarczej wiaze sie z obserwowanym w
ostatnich kwartatach zjawiskiem tzw.
chomikowania pracy przez przedsiebiorstwa (ang.
labour hoarding), co bylo sygnalizowane przez
spadkowy trend przecietnej liczby
przepracowanych godzin pracy w danych BAEL.
Zjawisko to wynika z checi ograniczenia kosztow
zwigzanych ze znalezieniem nowych
pracownikéw oraz ich wdrozenia do pracy w
przypadku potrzeby ich ponownego zatrudnienia.
Mozliwos¢ dostosowania stopy bezrobocia do
zwiegkszonej aktywnosci gospodarczej jest przy
tym ograniczona przez rekordowo niski udziat
0s0b bezrobotnych w podazy pracy i tym samym
niewielka dostepnos¢ wolnych zasobdw pracy.
Dodatkowo, «cze$¢ popytu na prace jest
zaspokajana przez rosnaca obecno$¢ migrantow na
krajowym rynku pracy, ktéora w niewielkim
stopniu jest odzwierciedlona w wynikach badania
BAEL (Wykres 4.16, Wykres 4.19).

Dynamika nominalnych wynagrodzen w 2024 r.
obnizy sie tylko nieznacznie wzgledem 2023 r.
(Wykres 4.20), co oznacza, ze w ujeciu realnym —
wobec spadku inflacji — tempo wzrostu plac
istotnie przyspieszy. Przyczyniajg si¢ do tego

wprowadzone przez rzad podwyzki wynagrodzen

Wykres 4.17 Luka popytowa
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.18 Liczba pracujacych
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

45 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2024 r.
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dla pracownikéw sfery budzetowej, w tym dla
nauczycieli i wykltadowcow akademickich, a takze
dwukrotna ptacy

minimalnej, wynoszaca éredniorocznie 20,5% r/r.

podwyzka  wysokosci

W latach 2025-2026 w $lad za spadkiem inflacji
dynamika nominalnych wynagrodzen bedzie si¢
obniza¢. Tempo wzrostu wynagrodzen bedzie
rowniez ogranicza¢ zalozony rosnacy udziat
migrantdw w zasobie sily roboczej. Dynamike ptac
w tym horyzoncie beda tez zmniejsza¢ zalozone
znacznie nizsze niz w poprzednich latach
podwyzki ptacy minimalnej. W przeciwnym
kierunku beda oddzialywa¢ odczuwalne przez
cze$¢ firm niedobory kadrowe. W konsekwencji
powyzszych uwarunkowan, dynamika realnych
wynagrodzen w latach 2025-2026 zblizy sie do
tempa wzrostu wydajnosci pracy, przewyzszajac je

jeszcze w biezacym roku.
Inflacja CPI

W 2024 r. inflacja CPI uksztaltuje sie wyraznie
ponizej wysokich odczytéw notowanych w 2023 r.
i pozostanie na obnizonym poziomie do korca
2026 .

konsumenta

W  kierunku spadku dynamiki cen
oddziatuje

rozlozony w czasie wplyw istotnego zmniejszenia

wzgledem 2023 1.
presji kosztowej w gospodarce zwigzany z

wyraznym obniZeniem si¢ cen surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych po ich
silnym wzroscie w latach 2021-2022. Proces
dezinflacji jest wspierany przez niska inflacje w
otoczeniu  polskiej gospodarki, = wygasanie
wczesniejszych zaburzen w tancuchach dostaw
oraz obecne umocnienie kursu zlotego, co
przeklada sie na spadek dynamiki cen importu

(Wykres 4.23).

Ksztatt sciezki inflacji CPI w latach 2024-2026 jest
przy tym silnie uzalezniony od zakltadanych zmian
prawnych wplywajacych na ceny energii i
zywnosci. Przyjecie zatozenia o utrzymaniu w
horyzoncie projekcji zerowej stawki VAT na
podstawowe oraz

produkty  zywnosciowe

przediuzeniu zamrozenia cen energii elektrycznej i

Wykres 4.20 Jednostkowe koszty pracy
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% —Wynagrodzenia (r/r, %) —Wydajno$¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %) 16
14 A\~ 14
12 / \/ \/ 12
10 / 10
8 - s /_/~ . 8
e
2 /m‘ V ™~ DN s
Mo /N \ / P
. \ \\_/ L,
2 WAV -
. \/ .
-6 -v F-6
-8 f i i f i i T T T -8
1791  18q1 19q1 20gl 21ql 22q1 23ql 24q1 25q1 26ql 26q4

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

do

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

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

na

Wykres 4.21 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

gazu dla gospodarstw domowych obniza Sciezke
cen zywnosci i energii (Wykres 4.24; por. punkt
Zmiany legislacyjne wptywajgce na prognozowang
Sciezke PKB 1 inflacji CPI).

Z drugiej strony, proces dezinflacji w polskiej
gospodarce bedzie ogranicza¢ wyrazna odbudowa
popytu,
zwiekszajacymi

wspierana  dzialaniami fiskalnymi

transfery socjalne i
wynagrodzenia, co odzwierciedla domkniecie w
luki

popytowej. Jednoczesnie okres najwyzszej od

horyzoncie projekcji ujemnej obecnie
wielu lat inflacji zwiekszyl jej uporczywosc

wynikajaca z podwyzszonej presji ptacowe;j.

W konsekwencji tych uwarunkowan,

przy
zalozeniu utrzymania stop procentowych NBP na
niezmienionym  poziomie (w

575%) w

utrzymania antyinflacyjnych dziatann ostonowych,

tym  stopie

referencyjnej réwnej scenariuszu
inflacja CPI w horyzoncie projekcji pozostanie
relatywnie stabilna, pozostajac w przedziale
odchylen od celu inflacyjnego NBP — okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. — lub nieco powyzej tego

przedziatu (Wykres 4.21, Wykres 4.22).

4.4 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Informacje i dane, ktére naptynety po zamknieciu
przyczynily sie do
prognozowanego

projekcji  listopadowej

podwyzszenia wzrostu
gospodarczego w latach 2024-2025. W przypadku
inflacji CPL, w latach 2024-2025 nastapita jej rewizja
w dot (Tabela 4.3, Wykres 4.25, Wykres 4.26,

Wykres 4.27, Wykres 4.28).

Na podwyzszenie prognozy PKB w latach 2024-
2025 wplywaja wprowadzone po zamknieciu
poprzedniej rundy prognostycznej zmiany
legislacyjne. Wigksza niz zakladano w projekcji
listopadowej skala podwyzek wynagrodzen dla
pracownikéw sfery budzetowej, podwyzszajaca
nominalne spozycie publiczne, prawdopodobnie
przetozy si¢ w czeSci na wyzszy poziom tej

kategorii w ujeciu realnym. Posrednio, poprzez

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.22 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Ceny eksportu i importu
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw

wptyna
dodatnio na dynamike spozycia prywatnego.

domowych, podwyzki te rowniez
Konsumpcje gospodarstw domowych wspierad
beda takze zwigkszone transfery spoteczne: nowe
»Aktywny dodatek
ostonowy z tytutu wzrostu cen energii. W tym
sity

nabywczej konsumentéw, bedzie oddziatywac

$wiadczenie rodzic” i

samym kierunku, poprzez zwigkszenie
zalozone utrzymanie zamrozenia cen energii
elektrycznej i gazu ziemnego w calym horyzoncie

projekcji.

Do rewizji Sciezki PKB w gore przyczynia sie
rowniez szybsze od zatozen projekgji listopadowej
wygasanie presji kosztowej bedacej skutkiem
szokéw podazowych z ostatnich lat. Jest ono
odzwierciedlone w rewizji w dol Sciezki cen
surowcOw energetycznych oraz nizszym od
oczekiwan odczycie dynamiki cen producenta w
IV kwartale 2023 r. Nizsze koszty wytwarzania
beda

przedsigbiorstw i

sprzyjac¢ poprawie  sytuacji  sektora

oddziatywac¢

inwestycji i

w  kierunku

szybszego wzrostu odbudowy

zapasow.

Wyrazne wyzszy niz w projekgji listopadowej
wkiad zapaséw do wzrostu PKB w 2024 r. wynika
jednak w najwiekszym stopniu z nieco innej niz
oczekiwano struktury wzrostu gospodarczego w
2023 r. (ktéra jednoczesnie wptywa na rewizje w

dot w br. wkladu eksportu netto o podobnej skali).

W 2025 r. na dynamike naktadéw brutto na srodki
trwate bedzie oddziatywac dodatnio takze wyzsza
niz w poprzedniej rundzie projekcyjnej wartos¢
Jest
zakladanego przesunigcia niewykorzystanych w
2023 r. ramach
Krajowego Planu Odbudowy na lata 2025-2026
oraz uwzglednienia w projekcji marcowej nowego
funduszu REPowerEU.

transferéw  unijnych. ona wynikiem

bezzwrotnych srodkéw w

Oczekuje sig, ze w latach 2024-2025 wktad eksportu
netto do wzrostu PKB bedzie nizszy niz

przewidywano w  projekcji  listopadowej,

Tabela 4.3 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2023

PKB (r/r, %)

111 2024 0,2

X12023 0,3
Inflacja CPI (r/r, %)

11l 2024 11,4

X12023 11,4

2024

3,5 4,2
2,9 3,5
3,0 3,4
4,6 3,7

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika PKB

(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB

miedzy runda marcowq a listopadowa (pkt proc.)

3,0

25 mm Eksport netto mm Spozycie ogdtem
' Naklady na érodki trwate mmPrzyrost zapasow

2,0

—PKB

15
1,0

05+
0,0

-0,5

-1,0

-15

-2,0

2023 2024

2025

3,0
2,5
2,0

r15
+1,0
r05
0,0
r-0,5

-1,0
-15
-2,0

Zrédto: obliczenia NBP.

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

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

ograniczajac ~ skale = poprawy  aktywnosci
gospodarczej w Polsce. Jest to wynikiem
korzystniejszego  ksztaltowania si¢  popytu

krajowego w tym okresie przy nieco stabszej

prognozowanej koniunkturze za granica i

aprecjacji kursu zlotego w IV kw. 2023 r.

Czynnikiem obnizajacym $ciezke inflacji CPI w
2024 r. wzgledem projekgi listopadowej jest
uwzglednienie uchwalonego przez Sejm na
poczatku grudnia ub.r. ustawowego przediuzenia
zamrozenia cen energii elektrycznej i gazu
ziemnego dla gospodarstw domowych oraz
utrzymania mechanizmu ograniczenia wysokosci
wzrostu cen energii cieplnej dla uprawnionych
odbiorcow. Przyjete w scenariuszu centralnym
projekcji zatozenie o przedtuzeniu powyzszych
dziatan ostonowych do konca horyzontu projekcji
przyczynia sie do przesuniecia w dol inflagji
rowniez w 2025 r. Dynamike cen konsumenta
ogranicza rowniez ostabienie presji kosztowej
nastepujace w $lad za ustepowaniem wplywu
szokow podazowych na ceny surowcow
energetycznych oraz umocnienie zlotego w IV kw.
2023 r., obnizajace ceny towardw importowanych.
W dalszym horyzoncie projekcji wptyw tego
czynnika bedzie jednak stopniowo wygasat.
Jednocze$nie w kierunku ostabienia procesu
dezinflacji bedzie oddziatywala silniejsza niz w
poprzedniej rundzie presja popytowa w latach
2024-2025, wynikajaca zarowno z wyzszej od
oczekiwan z projekcji listopadowej skali wzrostu
plac w sferze budzetowej jak rowniez zatozenia o
utrzymaniu dziatan ostonowych w zakresie cen
energii i zywnosci podwyzszajacych dochdd do
dyspozycji gospodarstw domowych. Do rewizji
Sciezki cen zywnosci w gore w 2025 r. przyczynia
sie réwniez wyzsza prognoza cen SUrowcoOw
rolnych. Wynika ona w duzym stopniu z
wyraznego podwyzszenia w horyzoncie projekcji
cen czesci produktow spozywcezych, w tym kawy i
kakao na skutek silniejszego niz oczekiwano w
poprzedniej rundzie ograniczenia globalnej
podazy tych surowcéw. Czynniki te przyczynia sie

do istotnego zmniejszenia skali rewizji w dot

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.27 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy

runda marcowq a listopadowa (pkt proc.)
1.2

mm |nflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii—Inflacja CPI
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12

0,8
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r 0,0
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+-08

-1,2
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

inflacji CP1 w przysztym roku wzgledem projekcji

listopadowej.
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.2, Wykres 4.3). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji CPI w
Polsce jest silnie uzalezniona od obecnych i
przysztych dzialan fiskalnych w Polsce, w tym
skali i zakresu podejmowanych antyinflacyjnych
dzialan ostonowych. Oprécz uwarunkowan
wewnetrznych, waznym zrédlem ryzyka projekgji
jest skala dziatan zbrojnych na swiecie i zaburzen
w tancuchach dostaw oddziatujacych na stopien
fragmentacji

miedzynarodowej wymiany

handlowej. Kolejnym zewnetrznym zrédlem
niepewnosci w biezacej rundzie prognostycznej
jest ksztatt polityki pienieznej i fiskalnej w
gléwnych gospodarkach rozwinietych. Bilans
czynnikow niepewnosci wskazuje na wyzsze
prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji
CPI powyzej $ciezki centralnej w horyzoncie
projekcji (Tabela 4.4) oraz bliski symetrycznemu

bilans ryzyk dla dynamiki PKB.

Polityka fiskalna rzadu

Wptyw obecnych i przysztych dziatan fiskalnych
stanowi w biezacej projekgji gtdéwny jej czynnik
ryzyka. Wiaze si¢ ona z mozliwym wejsciem w
zycie zmian legislacyjnych ogloszonych w expose
Premiera lub zapowiedzianych przez innych
czlonkow Rady Ministrow. Obejmuja one
zwigkszenie wydatkéw publicznych, w tym
podwyzszenie ~ wysokosci

renty  socjalnej,

wprowadzenie renty wdowiej i  bonu
senioralnego oraz nowy program mieszkaniowy
,Mieszkanie na Start”. Zapowiedzi obejmuja
rowniez zwigkszenie kwoty wolnej od podatku

od osob fizycznych, obnizenie podatku od

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

o Pom Pyl pojeci SRR

! ! ! centralnej 15-3,5%)
24091 0,00 0,04 0,81 0,50 0,81
2492 0,06 0,37 0,73 0,36 0,67
2493 0,00 0,00 0,18 0,05 0,18
2494 0,00 0,00 0,13 0,10 0,13
25q1 0,05 0,15 0,31 0,34 0,26
2502 0,11 0,23 0,39 0,40 0,28
2503 0,23 0,37 0,53 0,50 0,30
2504 0,25 0,39 0,55 0,50 0,30
2601 0,26 0,41 0,57 0,50 0,31
2692 0,26 0,41 0,57 0,50 0,31
2693 0,29 0,45 0,61 0,50 0,31
2694 0,32 0,47 0,63 0,50 0,31

Zrédto: obliczenia NBP.

zyskow z oszczednosci i tzw.
sktadkowe”

nowych dziatan fiskalnych oddzialywataby w

,wakacje

dla przedsigbiorcow. Realizacja

kierunku silniejszego wzrostu popytu w Polsce.
W takim scenariuszu mozna by spodziewac sie w
horyzoncie projekcji bardziej uporczywego
charakteru inflacji bazowej. Z drugiej strony,
Polski

nadmiernego deficytu w biezacym roku, mogtoby

ewentualne objecie procedura

skloni¢ rzad do prowadzenia bardziej
restrykcyjnej polityki fiskalnej w dalszym
horyzoncie projekcji. Przy tych

uwarunkowaniach mozna by oczekiwaé nizszej

Sciezki PKB wzgledem scenariusza centralnego,

Narodowy Bank Polski
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co sprzyjaloby szybszemu spadkowi inflacji

bazowej w Polsce.

Przebieg procesu dezinflaci w Polsce w
horyzoncie projekcji jest jednoczesnie silnie
uzalezniony od decyzji rzadu dotyczacych
dtugosci trwania okresu obnizonej stawki VAT na
podstawowe  produkty ZywnoSciowe oraz
zamrozenia cen energii elektrycznej i gazu dla
gospodarstw  domowych. W  scenariuszu
centralnym projekcji przyjeto zalozenie o
utrzymaniu tych dzialan w calym horyzoncie
projekcji, ale mozliwe sg inne scenariusze, w
skrajnym przypadku — catkowite ich wycofanie w
br. Skutki ~ makroekonomiczne  takiego

scenariusza opisano w Ramce 1.

Narodowy Bank Polski
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Ramka 1 Scenariusz calkowitego wycofania dziatan ostonowych obnizajacych ceny energii i zywnosci

W scenariuszu centralnym projekcji marcowej przyjeto, ze zerowa stawka VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe oraz zamrozenie ceny energii elektrycznej i gazu ziemnego dla gospodarstw domowych
obowiazuja do korica jej horyzontu (por. pkt Zmiany legislacyjne wplywajace na prognozowang Sciezke PKB i
inflacji CPI). Mozliwe sa jednak inne scenariusze dotyczace tych dziatani. Wypowiedzi przedstawicieli
rzadu sugeruja, ze zarowno dziatania ostonowe w zakresie stawki VAT na zywnos$¢ jak i cen energii
elektrycznej i gazu moga by¢ kontynuowane, przy czym okres ich obowiazywania nie zostat okreslony.
Rozwazany jest m.in. wariant stopniowego odmrazania cen energii elektrycznej, proponowane
rozwiazania prawne maja rowniez uwzglednia¢ kryterium dochodowe tak, aby pomoca panstwa zostaty
objete przede wszystkim gospodarstwa domowe o najnizszych dochodach, dotknigte ubdstwem

energetycznym.

W zwiazku z pojawiajacymi sie réznymi propozycjami rzadowymi przedstawiono skutki skrajnego
scenariusza, czyli catkowitego wycofania dziatan ostonowych obnizajacych ceny energii i Zywnosci
zgodnie z obowigzujacym obecnie stanem prawnym. Przyjeto, ze od kwietnia br. stawka VAT 5% na
podstawowe produkty zywnoSciowe zostanie przywrocona, a ceny energii elektrycznej i gazu dla
gospodarstw domowych — od IIl kw. br. wzrosng do poziomu taryf URE na br. Przy tych zalozeniach, na
przetomie 2024 i 2025 r. nastapi silny wzrost inflacji CPI wzgledem scenariusza centralnego projekgji
(Tabela 4.5). Dynamika cen energii moze przejsciowo przekroczy¢ 20% 1/, a ceny zywnosci wzrosng w IV
kw. br. o 6% r/r. Catkowite wycofanie dziatan ostonowych obnizajacych ceny energii i Zywnosci
spowoduje zatem, ze sila nabywcza gospodarstw domowych ulegnie ostabieniu wzgledem scenariusza
centralnego, co bedzie obnizato dynamike PKB w horyzoncie projekcji. W konsekwencji luka popytowa
do konca 2026 r. pozostanie na ujemnym poziomie. Jednoczesnie tempo wzrostu nominalnych
wynagrodzen uksztaltuje sie na wyzszym poziomie, co bedzie wynikato z checi zrekompensowania
pracownikom szybszego wzrostu cen wyzszymi ptacami. Po przejsciowym silnym wzroscie cen zywnosci
i energii, nizsza presja popytowa bedzie wzmacnia¢ proces dezinflacji w polskiej gospodarce, prowadzac
do obnizenia $ciezki inflacji bazowej i cen zywnosci w 2026 r. ponizej Sciezki ze scenariusza centralnego
projekcji. Z drugiej strony, wyzsza niz w scenariuszu centralnym dynamika jednostkowych kosztow

pracy ogranicza wplyw nizszej presji popytowej na ceny, ograniczajac skale korekty inflacji CPI w 2026 r.

Tabela 4.5 Wybrane zmienne w scenariuszu przedtuzenia i catkowitego wycofania dziatan ostonowych (przy statych
stopach NBP)

2024 2025 2026

Scenariusz przedtuzenia dziatan ostonowych 35 4,2 33
PKB (r/r,%)

Scenariusz wycofania dziatan ostonowych 3,2 3,6 3,2

Scenariusz przedtuzenia dziatan ostonowych 3,0 34 2,9
Inflacja CPI (r/r,%)

Scenariusz wycofania dziatan ostonowych 57 3,5 2,7

Scenariusz przedtuzenia dziatan ostonowych 4,7 4,5 4.1
Inflacja bazowa (r/r,%)

Scenariusz wycofania dziatan ostonowych 47 4,5 3,8

Scenariusz przedtuzenia dziatan ostonowych -1,2 0,2 -0,3
Inflacja cen energii (r/r,%)

Scenariusz wycofania dziatan ostonowych 10,5 -0,9 -0,3

Scenariusz przedtuzenia dziatan ostonowych 2,4 35 2,7
Inflacja cen zywnosci (r/r,%)

Scenariusz wycofania dziatan ostonowych 4,7 4,0 2,4

Zrédlo: obliczenia wiasne NBP.
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Dzialania zbrojne i zaburzenia w globalnych
lancuchach dostaw

Istotne czynniki ryzyka z otoczenia polskiej
gospodarki sa zwigzane z dziataniami zbrojnymi
na swiecie, w tym w szczegolnosci z agresjq Rosji
na Ukraine, oraz z zaburzeniami w globalnych
faficuchach dostaw. W przypadku zaostrzenia
agresji Rosji na Ukrainie oraz zwigkszenia
zakresu sankcji ekonomicznych nakladanych
przez panstwa Zachodu na Rosje mozna
oczekiwaé¢ ponownego wzrostu niepewnosci w
skali globalnej. Biorac pod uwage bliskie
polozenie geograficzne Polski wzgledem stron
konfliktu, mogtoby to przyczyni¢ si¢ do odptywu
kapitatu zagranicznego z gospodarki krajowej i
oslabienia kursu zlotego. Jednoczesnie ceny
surowcow energetycznych i rolnych na rynkach
$wiatowych  uksztaltowatyby sie powyzej
poziomu przyjetego w scenariuszu centralnym
projekcji. Eskalacja atakéw na statki handlowe w
rejonie Morza Czerwonego doprowadzilaby z
kolei do wzrostu cen frachtu i zaburzen w
funkcjonowaniu $wiatowych tancuchéw dostaw,
co w konsekwencji pogtebitoby skale fragmentacji

miedzynarodowej wymiany handlowej.

Zaostrzenie konfliktu w Strefie Gazy, w tym
zaangazowanie si¢ w dziatania zbrojne innych
krajow-producentéw ropy naftowej z Bliskiego
Wschodu, mogloby natomiast doprowadzi¢ do
zmniejszenia podazy tego surowca i wzrostu jego
cen na

rynkach  swiatowych. W  tych

uwarunkowaniach mozna oczekiwaé
wolniejszego niz zalozono w scenariuszu
centralnym

projekcji  tempa  ozywienia

gospodarczego i wyzszej Sciezki inflacji w Polsce.

Gdyby  natomiast przyja¢ optymistyczny
scenariusz szybkiego i korzystnego dla Ukrainy
zakoniczenia rosyjskiej agresji, to wdwczas
negatywne skutki szokéw podazowych z nia
zwigzanych bylyby mniej dotkliwe dla polskiej
gospodarki. Podobnie, zaprzestanie atakéw na

statki handlowe w rejonie Morza Czerwonego

Narodowy Bank Polski

przyczyniloby sie do spadku cen frachtu i
zmniejszenia skali zaburzen w globalnych
fanicuchach dostaw co sprzyjatoby ozywieniu
miedzynarodowej wymiany handlowe;j.
Realizacja takiego scenariusza prowadzitaby do
silniejszej poprawy koniunktury w gospodarce

krajowej, przy szybszym tempie dezinflacji.

Ksztaltowanie sie polityki gospodarczej w
rozwinietych gospodarkach swiata

Istotnym czynnikiem ryzyka dla przysztej Sciezki
aktywno$ci gospodarczej i proceséw inflacyjnych
w Polsce jest ksztalt polityki gospodarczej w
glownych  gospodarkach  rozwinigetych. W
szczegllnosci, bardziej restrykcyjna polityka
pieniezna Fed i EBC w odpowiedzi na wolniejsze
niz zatozono w scenariuszu centralnym tempo
dezinflacji oddziatywataby negatywnie na
dynamike PKB w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych, a posrednio i w Polsce.
Lagodniejsza polityka pienigzna Fed i EBC w
reakcji na szybsze tempo spadku inflacji bazowej
sprzyjataby natomiast wyzszej niz w scenariuszu
centralnym dynamice PKB w strefie euro i
Stanach Zjednoczonych. Realizacja powyzszego
oddziatywataby

wWyzszego tempa

scenariusza wowczas W

kierunku wzrostu

gospodarczego w Polsce w horyzoncie projekcji.

Skala i zakres dziatan fiskalnych rzadéw w
krajach strefy euro i Stanach Zjednoczonych
stanowi kolejny czynnik ryzyka wplywajacy
istotnie na przyszla $ciezke PKB i proces
dezinflacji w obu gospodarkach. W szczegdlnosci
dotyczy to przyszlej wielkosci wydatkow
publicznych zwigzanych 2z transformacja i
modernizacja infrastruktury energetycznej oraz

rozbudowa armii w krajach strefy euro.
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Tabela 4.6 Sciezka projekdji inflacji i PKB — scenariusz przedtuzenia dziatari ostonowych

2023 2024 2025 2026
2023 2024 2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 17,0 13,1 9,7 6,4 3,2 2,5 3,0 34 3,6 3,5 3,3 3,2 31 31 2,8 2,7 11,4 3,0 34 2,9
L”;Laicﬁv ?‘izs,‘::‘?’fér?epr;'i’i"’;:y’:ﬁ;’ze“i“ 120 116 97 74 | 56 44 44 45 | 46 45 44 43 | 43 42 40 39 | 101 47 45 41
Ceny zywnosci (%, rir) 22,9 18,8 12,9 7,1 3,0 1,3 2,4 2,8 3,6 3,9 3,3 3,0 2,9 3,2 2,7 2,2 15,1 2,4 3,5 2,7
Ceny energii (%, rir) 24,2 9,2 51 2,6 -3,5 -1,3 -0,5 0,6 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 9,8 -1,2 0,2 -0,3
PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 2,1 3,6 3,9 4,7 5,0 4,2 4,2 3,6 3,4 3,4 3,2 3,1 0,2 3,5 4,2 3,3
Popyt krajowy (%, r/r) -4,8 2,9 5,2 3,3 15 41 7,4 9,5 7,7 6,5 6,3 5,0 41 3,6 3,0 2,6 -4,1 5,6 6.4 33
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 0,3 2,8 3,7 3,9 5,2 5,2 4,9 4,8 4,2 3,8 3,4 3,0 29 -1,0 3,8 4.8 3,3
Spozycie publiczne (%, rir) -0,3 2,2 &3 5,0 1,1 6,5 6,5 11,3 7,1 2,3 2,3 1,8 4,1 4,7 3.9 3.9 2,7 6,3 3.3 4,2
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,7 1,6 3,0 2,6 6,3 11,7 12,1 12,5 8,8 51 4,0 3,3 2,4 8,0 3,9 11,2 3,7
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) 4.6 2,1 59 4.2 0,4 -0,1 -2,8 -3,8 -2,2 -1,9 -1,8 -1,1 -0,5 0,0 0,3 0,6 4,2 -1,6 -1,7 0,1
Eksport (%, r/r) 3,8 -3,2 -11,0 -3,0 -3,6 1,1 55 3,8 4,6 4,7 4,8 53 54 57 5,6 57 -3,3 1,6 49 5,6
Import (%, rir) -3,2 -6,8 -20,3 -10,5 -4,9 1,5 13,1 13,4 10,2 9,5 9,2 8,2 7,0 6,2 55 51 -10,3 54 9,2 5,9
Wynagrodzenia (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 12,6 13,0 11,0 9,8 7,8 6,0 7,3 7,2 7,1 6,8 6,5 6,2 12,8 11,5 7,1 6,7
Pracujacy (%, r/r) 0,8 0,5 11 0,6 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,7 0,3 0,0 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 2,8 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7
NAWRU (%) 3,6 &® &® 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 313 313 313 &2 3¥2 3,1 3,1 3,5 3,4 3,3 31
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,2 58,3 58,4 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,3 58,3 58,3 58,5 58,4 58,3
Wydajnosé pracy (%, rir) 1,1 1,1 -0,6 0,4 1,6 32 37 46 5,0 42 42 3,6 35 35 34 34 -0,6 32 42 35
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 15,7 15,2 11,9 11,8 11,1 9,6 7,2 5,0 2,7 1,7 3,0 3,4 35 3,1 3,0 2,7 13,6 8,2 2,7 3,1
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,7 3,2 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 31 3,2 33 3,4 35 3,5 3,6 3,5 3,5 3,2 3,0 34 35
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,2 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -0,5 -0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,9 -0,4 0,4 0,2
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 1,41 1,41 1,44 1,46 1,46 1,47 1,46 1,41 1,40 1,42 1,42 1,38 1,36 1,38 1,38 1,36 1,43 1,45 1,40 1,37
'Z'I)dl%kj‘l%‘;" surowcow energetycznych (USD; 215 171 165 173 | 142 145 140 139 | 147 146 141 138 | 143 140 135 133 | 181 142 143 138
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 6,4 55 5,0 3,2 2,4 2,1 2,2 2,3 2,0 2,1 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9 5,0 2,3 2,1 1,9
PKB za granica (%, r/r) 1,0 0,7 0,3 0,3 0,4 0,5 0,8 11 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 0,6 0,7 1,3 1,2
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 0,7 0,0 1,0 1,6 1,8 2,2 1,8 1,4 0,7 0.1 03 05 | 07 07 06 04 1,6 1,4 05 -04
WIBOR 3M (%) 6,93 6,90 6,50 5,76 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 6,52 5,95 5,95 5,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV 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 aktywnoséci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa 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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4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.7 Sciezka projekdji inflacji i PKB — scenariusz wycofania dziatan ostonowych

2023 2024 2025 2026
2023 2024 2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 17,0 13,1 9,7 6,4 3,2 34 8,0 8,4 6,0 51 1,7 1,6 2,9 2,9 2,6 2,4 11,4 57 3,5 2,7
L”;Laicﬁv ?‘izs,‘::‘?’fér?epr;'i’i"’;:y’:ﬁ;’ze“i“ 120 116 97 74 | 56 44 44 45 | 47 46 45 44 | 41 39 37 35 | 101 47 45 38
Ceny zywnosci (%, rir) 22,9 18,8 12,9 7,1 3,0 4,4 55 6,0 6,5 3,8 3,2 2,8 2,6 2,9 2,4 1,9 15,1 4,7 4,0 2,4
Ceny energii (%, rir) 24,2 9,2 51 2,6 -3,5 -1,3 23,0 24,1 9,1 8,4 -8,7 -8,6 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 9,8 10,5 -0,9 -0,3
PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,0 2,1 3,7 34 4,0 4,1 3,1 3,7 3,7 3,3 3,6 3,1 2,9 0,2 3,2 3,6 3,2
Popyt krajowy (%, r/r) -4,8 -2,9 -5,2 -3,3 1,6 4,1 6,7 8,5 6,6 4,8 54 4,9 3.9 3,8 3,1 2,5 -4,1 5.2 54 3.3
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 0,3 2,8 3,7 3,6 4,5 4,2 3,5 3,7 3,9 3,7 3,7 3,3 2,8 -1,0 3,6 3,8 3,4
Spozycie publiczne (%, rir) -0,3 2,2 &3 5,0 1,5 6,1 4,2 7,8 4,4 0,4 34 4,2 4,7 4,9 3,5 34 2,7 4,9 3,1 4,1
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,7 1,6 3,6 2,1 6,3 11,6 9,6 10,6 7,0 3,8 43 3,5 2,4 8,0 3,9 9,7 35
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) 4.6 2,1 59 4.2 0,4 -0,2 -2,7 -3,7 -2,0 -1,4 -1,4 -0,9 -0,4 -0,1 0,2 0,5 4,2 -1,5 -1,4 0,1
Eksport (%, r/r) 3,8 -3,2 -11,0 -3,0 -3,6 1,1 55 3,9 4,7 4,7 4,7 51 51 53 51 53 -3,3 1,6 4,8 5,2
Import (%, rir) -3,2 -6,8 -20,3 -10,5 -4,9 1,6 12,9 13,1 9,7 8,5 8,3 7,6 6,5 6,0 53 4,7 -10,3 53 8,5 5,6
Wynagrodzenia (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 12,6 13,2 12,9 12,8 10,2 7,7 7,5 6,2 6,6 6,6 6,3 59 12,8 12,8 7,8 6,3
Pracujacy (%, r/r) 0,8 0,5 11 0,6 0,5 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 0,2 -0,5 -0,3
Stopa bezrobocia (%) 2,8 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 31 3,2 3,2 3,2 3,2 2,8 2,8 3,1 3,2
NAWRU (%) 3,6 &® &® 3,4 3,5 3,4 3,4 3'3 3'3 3,4 3'3 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,5 3,4 34 3.3
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,2 58,3 58,4 58,5 58,5 58,5 58,5 58,4 58,4 58,4 58,3 58,3 58,3 58,3 58,2 58,2 58,3 58,5 58,3 58,2
Wydajnosé pracy (%, rir) 1,1 1,1 -0,6 0,4 1,6 32 3,4 41 45 3,7 43 41 38 338 34 31 -0,6 3,0 42 35
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 15,7 15,2 11,9 11,8 11,1 9,8 9,3 8,4 54 3,9 3,1 2,0 2,7 2,6 2,8 2,7 13,6 9,7 3,6 2,7
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,7 3,2 2,9 2,8 2,9 3,0 31 31 3,2 3,2 3,3 33 3,3 3,3 3,3 3,3 3,2 3,0 3,2 33
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,2 1,1 1,1 1,2 1,2 0,4 0,8 0,4 0,3 -0,6 0,4 0,0 0,4 0,4 -0,6 0,4 -0,9 -0,7 0,3 0,5
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 1,41 1,41 1,44 1,46 1,46 1,47 1,46 1,41 1,40 1,42 1,42 1,38 1,36 1,38 1,38 1,36 1,43 1,45 1,40 1,37
'Z'I)dl%kj‘l%‘;" surowcow energetycznych (USD; 215 171 165 173 | 142 145 140 139 | 147 146 141 138 | 143 140 135 133 | 181 142 143 138
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 6,4 55 5,0 3,2 2,4 2,1 2,2 2,3 2,0 2,1 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9 5,0 2,3 2,1 1,9
PKB za granica (%, r/r) 1,0 0,7 0,3 0,3 0,4 0,5 0,8 11 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 0,6 0,7 1,3 1,2
Saldo rachunku biezacego (% PKB) 0,7 0,0 1,0 1,6 1,8 2,2 1,9 1,4 0,8 0,4 0,1 01 | 02 03 02 0,0 1,6 1,4 -0,1 0,0
WIBOR 3M (%) 6,93 6,90 6,50 5,76 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 6,52 5,95 5,95 5,95

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV 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 aktywnos$ci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa 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 Pienigeznej w okresie pazdziernik 2023 r. — styczen 2024 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie pazdziernik 2023 r. — styczen 2024 r.
B Data: 4 pazdziernika 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,75 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
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: 4 pazdziernika 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskat wigkszosc¢ glosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

N
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Raport o inflacji — marzec 2024 r.

B Data: 4 pazdziernika 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2023 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 8 listopada 2023 r.

2
og)

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie pazdziernik 2023 r. — styczen 2024 r.

B Data: 5 grudnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 8/2023 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na

rok 2024.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk
C. Kochalski
G. Mastowska

H.J. Wnorowski

Przeciw:

B Data: 6 grudnia 2023 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

L. Kotecki
P. Litwiniuk
J.B. Tyrowicz

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

J.B. Tyrowicz Przeciw:

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski
1.K. Dagbrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

el
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B Data: 9 stycznia 2024 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].B. Tyrowicz

B Data: 9 stycznia 2024 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

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

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  P.Litwiniuk
J.B. Tyrowicz

A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski
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