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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor
Departamentu  Analiz 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

poszczegolnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 1 lipca 2021 r.
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Synteza

Synteza

W I potowie 2021 r. kontynuowane byto ozywienie aktywnosci w gospodarce $wiatowej. Globalny PKB
wzrdst w I kw. br. w ujeciu rocznym po raz pierwszy od wybuchu pandemii, co w istotnym stopniu
wynikato z efektu niskiej bazy w ubiegtym roku. Jednoczesnie PKB w wielu krajach pozostawat nizszy
niz przed wybuchem pandemii. Na ksztaltowanie si¢ koniunktury w poszczegdlnych gospodarkach
i miesigcach nadal silnie wplywata sytuacja epidemiczna i zwiazane z nia restrykcje. W szczegoélnosci
aktywnos¢ gospodarcza w Europie w I kw. br. byla ograniczana przez utrzymywanie sie trudnej sytuacji
epidemicznej. Jednoczesnie nadal wystepowato znaczne zréznicowanie koniunktury w globalnym
przemysle i ustugach. WI1kw. br. produkcja przemyslowa i $wiatowy handel towarami wzrosly i
ksztattowaty sie powyzej poziomoéw notowanych przed wybuchem pandemii. Natomiast aktywno$¢ w
ustugach w I kw. br. byla w wielu krajach nadal nizsza niz przed pandemia, jakkolwiek w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych wskazniki nastrojow w tym sektorze wzrosty w ostatnich miesiacach w slad

za poprawa sytuacji epidemicznej.

Inflacja cen débr konsumpcyjnych na swiecie istotnie wzrosta od poczatku 2021 r., osiagajac w maju
najwyzszy poziom od 2011 r. Wzrost inflacji odzwierciedlat przede wszystkim wyzsza dynamike cen
energii zwiazang ze wzrostem cen surowcow energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowej. W czesci
gospodarek zwiekszyla sie réwniez inflacja bazowa. Jednoczesnie w wielu gospodarkach bardzo silnie
wzrosty wskazniki cen producenta, czemu — oprécz wysokiej dynamiki cen surowcow energetycznych —
sprzyjaty wyraznie wyzsze niz w ubiegtym roku ceny metali, a takze zaburzenia w globalnych faricuchach
dostaw i bardzo silny wzrost cen frachtéw. Inflacja w strefie euro ksztaltuje si¢ na istotnie wyzszym
poziomie niz na poczatku roku i wedlug wstepnego szacunku w czerwcu br. wyniosta 1,9% r/r.
Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych dynamika cen wyraznie wzrosta w ostatnich miesiacach. W maju

2021 r. inflacja CPI wyniosta 5,0% r/r, a inflacja bazowa 3,8% r/r.

Gléwne banki centralne na swiecie w dalszym ciaggu prowadza silnie ekspansywna polityke pieniezna.
Wiele z nich utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym czes¢ ponizej zera, a takze prowadzi
skup aktywéw. W ostatnich miesigcach banki centralne uzasadniaty utrzymywanie tagodnych warunkoéw
monetarnych — pomimo wzrostu dynamiki cen i poprawy perspektyw gospodarczych - gldwnie
przejsciowym charakterem czynnikow podwyzszajacych inflacje oraz koniecznoscia wsparcia odbudowy
aktywnos$ci gospodarczej po kryzysie spowodowanym pandemia przy nadal wysokiej niepewnosci
dotyczacej rozwoju sytuacji epidemicznej. Jednoczesnie uczestnicy rynkow finansowych oczekuja w
najblizszych latach ksztattowania sie stop procentowych w gtéwnych gospodarkach na niskim - cho¢

nieco wyzszym niz obecnie — poziomie.

W ostatnich miesigcach nastroje na swiatowych rynkach finansowych nadal si¢ poprawiaty. Korzystnie
na nastroje wplywat postep w procesie szczepiert na COVID-19 w gléwnych gospodarkach oraz zwigzane
z nim oczekiwania na wyrazne ozywienie gospodarcze w najblizszych kwartatach. W przeciwnym
kierunku oddzialywata natomiast utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu pandemii,
w tym pojawiajace sie informacje o wykryciu nowych wariantow wirusa

SARS-CoV-2. Dolar amerykanski — po wczesniejszym ostabieniu — umocnit sie w ostatnim okresie
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wzgledem innych walut. Z kolei rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w wiekszosci gtéwnych
gospodarek rozwinietych w ostatnich miesigcach byly relatywnie stabilne. Jednoczesnie ceny akcji

w wielu gospodarkach dalej rosty.

W Polsce dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w pierwszych miesiacach 2021 r. rosta,
a w czerwcu — wedlug wstepnego szacunku GUS — obnizyta si¢ do 4,4% r/r. Wyzsza niz na poczatku roku
dynamika cen doébr konsumpcyjnych wynikala w przewazajacej mierze ze wzrostu cen paliw do
prywatnych srodkéw transportu na skutek rosnacych cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych i silnego
efektu bazy zwigzanego z ich spadkiem w II kw. 2020 r., tj. po wybuchu pandemii COVID-19. Istotny
dodani wktad do inflacji CPI miaty rowniez w dalszym ciagu ceny administrowane (w tym energii
elektrycznej oraz optaty za wywoéz nieczystosci), a poczawszy od kwietnia br. rdwniez ceny zywnosci,
tj. czynniki, ktore — podobnie jak wzrost cen surowcow — sa niezalezne od krajowej polityki pieniezne;j.
Z kolei w czerwcu br. na spadek inflacji oddziatywalo pewne obnizenie sie dynamiki cen paliw, ktéra
jednak byta nadal wysoka. Jednoczesnie dane opublikowane przez GUS pozwalaja przypuszczaé, ze w
czerwcu spowolnil wzrost cen towardw niezywnosciowych i ustug. W zwiazku z tym inflacja bazowa po
wylaczeniu cen energii i zywnosci wedlug wstepnych szacunkéw w czerwcu istotnie obnizyta sie.

Natomiast w kierunku wyzszej inflacji oddziatywat dalszy wzrost cen zywnosci.

W Polsce aktywnos¢ gospodarcza w pierwszych miesiacach 2021 r. pozostawata pod istotnym wptywem
sytuacji epidemicznej, cho¢ wptyw ten byt mniejszy niz w poczatkowej fazie pandemii. W I kw. 2021 r.
roczna dynamika PKB w Polsce wzrosta, jednak pozostata ujemna (wyniosta -0,9% r/r wobec -2,7% r/r
wIV kw. 2020 r.). Konsumpcja prywatna — w warunkach czesciowego poluzowania obostrzen
epidemicznych — nieznacznie wzrosta w ujeciu rocznym, cho¢ pozostala nizsza niz przed wybuchem
pandemii. Rowniez naklady brutto na $rodki trwale po raz pierwszy od poczatku pandemii osiagnety
wyzszy poziom niz przed rokiem. Wzrosla przede wszystkim dynamika inwestycji przedsigbiorstw,
czemu prawdopodobnie sprzyjala poprawa perspektyw koniunktury, w zwiazku m.in. z realizacja
programu szczepien przeciw COVID-19. Podobnie jak w poprzednich kwartatach — cho¢ w mniejszym
stopniu — dodatni wptyw na roczna dynamike PKB miat wzrost spozycia publicznego. Natomiast ujemny

wkiad do wzrostu PKB miat eksport netto.

Dostepne dane wskazuja, ze na rynku pracy — po czesciowej odbudowie popytu na prace w II potowie
2020 r. — na poczatku 2021 r. popyt pozostawat nieco nizszy niz przed pandemia. Roczna dynamika
przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej i w sektorze przedsigbiorstw w I kw. br. byta nadal
ujemna, cho¢ wyzsza niz w poczatkowej fazie pandemii. Stopa bezrobocia rejestrowanego po
oczyszczeniu z efektow sezonowych w ostatnich miesigcach pozostata relatywnie stabilna na poziomie
nieco wyzszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii, ale istotnie nizszym niz we wczesniejszych
latach. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w [ kw. br. nieco wzrosta,

co wynikalo gltéwnie z szybszego wzrostu wynagrodzen poza sektorem przedsiebiorstw.

NBP, po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej w I potowie 2020 r.,, w kolejnych kwartatach
utrzymywatl podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie oraz kontynuowat pozostate
dziatania podjete w reakgji na pandemie. W szczegdlnosci stopa referencyjna NBP byta utrzymywana na
poziomie 0,1%. Jednoczesnie NBP nadal prowadzit operacje skupu skarbowych papierow wartosciowych
oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. NBP
w dalszym ciggu oferowal takze kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytow

udzielanych przedsigbiorstwom przez banki.
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Synteza

Rentownosci polskich obligacji skarbowych ksztattuja sie na znacznie nizszym poziomie niz
w poprzednich latach. W ostatnich miesiacach rentowno$¢ 10-letnich obligacji — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie — byla relatywnie stabilna, natomiast rentownosci obligacji o krotszych
terminach zapadalnosci nieco wzrosty. Z kolei $redni kurs ztotego — zaréwno do euro, jak i do dolara
amerykanskiego — w czerwcu 2021 r. byt zblizony do odnotowanego w lutym br. Jednoczesnie ceny akcji

na polskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych wyraznie wzrosty.

Dynamika roczna agregatu M3 w pierwszych miesigcach 2021 r. obnizyta sie i w maju br. byta zblizona
do $redniej z 2019 r. Dynamika roczna kredytéw dla gospodarstw domowych w I kw. br. obnizyla sie,
a dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw byta nadal ujemna. Spadek kredytéw dla przedsigbiorstw
wynikat w duzym stopniu z mniejszego niz przed pandemia popytu na finansowanie bankowe ze strony
firm, w tym na skutek uzyskania przez przedsiebiorstwa wsparcia finansowego w ramach rzadowych

dziatan antykryzysowych.

Saldo obrotéw biezacych ksztattowalo sie w I kw. 2021 r. na wysokim poziomie. Dodatni poziom tego
salda byl efektem utrzymujacej sie nadwyzki w obrotach towarowych i handlu ustugami. Z kolei saldo
dochodéw pierwotnych pozostato ujemne przede wszystkim pod wplywem relatywnie wysokich
dochodéw uzyskanych przez zagranicznych inwestorow bezposrednich w Polsce. Wskazniki

nieréwnowagi zewnetrznej $wiadczg o wysokim stopniu zrownowazenia polskiej gospodarki.

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

Pienieznej w okresie luty — maj 2021 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowigca jedna
z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2021 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,8—4,4% w 2021 r. (wobec 2,7-3,6%
w projekgji z marca 2021 r.), 2,5-4,1% w 2022 r. (wobec 2,0-3,6%) oraz 2,4-4,3% w 2023 r. (wobec 2,2-4,2%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,1-5,8% w 2021 r. (wobec 2,6-5,3% w projekcji z marca 2021 r.), 4,2—
6,5% w 2022 r. (wobec 4,0-6,9%) oraz 4,1-6,5% w 2023 r. (wobec 4,0-6,8%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W I potowie 2021 r. kontynuowane byto ozywienie

aktywnosci w gospodarce Swiatowej.
Jednoczesnie koniunktura w poszczegdlnych
gospodarkach i miesigcach nadal silne zalezata od

sytuacji epidemiczneji zwigzanych z nig restrykcji.

Na poczatku br. w Europie oraz Ameryce
Potnocnej liczba zakazern COVID-19 utrzymywata
(Wykres 1.1).

Towarzyszyty temu silne ograniczenia w Zyciu

sie na wysokim poziomie
gospodarczym i spotecznym (Wykres 1.2). Do
konica I kw. liczba nowych zakazen w Ameryce
Poélnocnej obnizyla sie, natomiast w Europie
pozostawata wysoka jeszcze na poczatku Il kw. W
wielu innych regionach $wiata sytuacja
epidemiczna w II kw. br. pozostawata trudna. W
kwietniu i maju nastapit silny przyrost zakazen w
Indiach, w zwiazku z czym zaostrzono tam - a
takze w wielu innych krajach azjatyckich, w tym w
Chinach - restrykcje epidemiczne. W Ameryce
Poludniowej wskazniki zakazen ksztattowaly sie

w I potowie br. na podwyzszonych poziomach.

W II kw. br. proces szczepien na $wiecie znacznie
przyspieszyl. Wsérod najwiekszych gospodarek
najwyzsze odsetki 0sob zaszczepionych notowane
sa w Wielkiej Brytanii, a takze w Stanach
Zjednoczonych i UE (Wykres 1.3). W wiekszosci
gospodarek rozwijajacych sig stopient
wyszczepienia populacji w polowie br. byl
wyraznie  nizszy niz w  gospodarkach
rozwinietych. Od maja silnie przyspieszyto tempo

szczepien w Chinach. Relatywnie szybko na tle
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Wykres 1.1 Dzienna liczba nowych zakazenn koronawirusem
wedlug regionéw $wiata
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Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns
Hopkins University, Our World in Data.

Wykres 1.2 Wskaznik restrykcji epidemicznych w wybranych
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Zrédto: dane University of Oxford Coronavirus Government

Response Tracker, obliczenia NBP.

Wskaznik dla grupy krajéw jest $rednig arytmetyczna wartosci wskaznika dla poszczegdlnych
krajéw. , Kraje ESW” —kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezace do Unii Europejskiej,
ale niebedace cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski): Butgaria, Czechy, Chorwacja, Wegry
oraz Rumunia. Linia przerywang zaznaczono $redni dla krajow ESW z pominieciem Wegier, dla
ktorych dostepne dane koricza sie wezesniej.
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pozostalych duzych gospodarek wschodzacych

proces szczepien przebiega tez w Brazylii i Turcji.

Globalny PKB wzrdst w I kw. br. w ujeciu rocznym
po raz pierwszy od wybuchu pandemii, do czego
w istotnym stopniu przyczynit sie efekt niskiej
bazy z ubiegtego roku (Wykres 1.4). Tempo
poprawy bylo przy tym ograniczane przez
utrzymywanie sie trudnej sytuacji epidemicznej w
Europie i zaostrzenie restrykcji sanitarnych w
duzych gospodarkach azjatyckich. Jednoczesnie
utrzymato sig znaczne zréznicowanie
koniunktury w globalnym przemysle i ustugach.
W Ikw. br. produkcja przemyslowa i swiatowy
handel towarami ksztaltowaly sie powyzej
pozioméw  notowanych przed wybuchem
pandemii. Wskazniki aktywnosci z II kw. br.
sygnalizowaly dalszy wzrost globalnego popytu
na towary przemystowe, a na niektérych rynkach
pojawialy sie ograniczenia podazowe. Natomiast
aktywnos$¢ w ustugach w I kw. br. byta w wielu
krajach nadal nizsza niz przed pandemig,
jakkolwiek  w glownych gospodarkach
rozwinietych wskazniki nastrojow w tym sektorze
wzrosty w ostatnich miesigcach w $lad za poprawa
sytuacji epidemicznej. Utrzymywalo sie¢ rowniez
zréznicowanie w tempie wzrostu gospodarczego
pomiedzy krajami. W II kw. br. wyraznej
poprawie wskaznikow koniunktury w gléwnych
gospodarkach rozwinietych towarzyszyly stabe
odczyty z niektdérych gospodarek wchodzacych, w
ktérych  sytuacja epidemiczna pozostawata

trudna.

Ozywienie w gospodarce Swiatowej nadal byto
silnie wspierane przez antykryzysowe dziatania
fiskalne, w tym wdrozenie duzego pakietu
fiskalnego w Stanach Zjednoczonych, oraz
akomodacyjng polityke pieniezng gldwnych
bankéw centralnych (por. rozdz. 1.4 Polityka

pieniezna za granicq).

PKB w strefie euro obnizyt sie w I kw. br.01,3% 1/r
(po spadku 0 4,7% r/r w IV kw. ub.r.) i byt 0 5,1%

nizszy niz przed wybuchem pandemii (Wykres

Wykres 1.3 Odsetek 0s6b zaszczepionych przynajmniej jedna
dawka szczepionki przeciw COVID-19 w wybranych krajach
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Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns
Hopkins University, Our World in Data.

Dane dla Chin —stan na 10 czerwca; RPA — 25 czerwca; Wielkiej Brytanii — 26 czerwca; pozostatych
krajow — 27 czerwca.

Wykres 1.4 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

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

1.5, Wykres 1.8)1. W wielu krajach strefy euro
aktywno$¢ gospodarcza ostabita sie¢ w I kw. w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem wskutek
utrzymywania relatywnie silnych obostrzen
przyczyniajacych sie do spadku aktywnosci w
sektorze ustlug. Natomiast rosnaca aktywnos¢ w
przemysle nadal
wzrostu PKB w strefie euro (Wykres 1.6). Dzieki

funkcjonowaniu

oddziatywala w kierunku
programéw  subsydiowania
zatrudnienia wplyw pandemii na rynek pracy
pozostal tagodniejszy niz

na aktywnos¢

gospodarczg. Obnizanie sie liczby nowych
zakazen w II kw. znajdowalo odzwierciedlenie
obostrzen

w stopniowym znoszeniu

epidemicznych  oraz  wyraznej poprawie
wskaznikéw nastrojow i wskaznikéw aktywnosci

0 wysokiej czestotliwosci.

W Niemczech PKB w I kw. br. zmniejszyt sie o
3,1% r/r (po spadku o 3,3% r/r w IV kw. ub.r.), do
poziomu o 5% nizszego niz przed pandemia. Na
dalszy spadek PKB w najwiekszym stopniu
wplynelo zmniejszenie si¢ konsumpgji prywatnej,
w szczegodlnosci ustug, na skutek wprowadzonych
restrykcji. Zmniejszyty sie takze wydatki na dobra
trwatego uzytku po wzroscie - przejsciowo
obnizonej w zwiazku z pandemig — stawki VAT2.
W kierunku stabszej dynamiki PKB oddziatywat
rowniez zwlaszcza

spadek inwestydji,

budowlanych wskutek niekorzystnych warunkéw
popytu
zagranicznego sprzyjalo natomiast umocnieniu si¢

atmosferycznych. Zwigkszenie

dynamiki eksportu.

Spadek PKB w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro wynidst w I kw. br.
1,2% r/r (wobec spadku o 3,9% r/r w IV kw. ub.r.).
Skala spadku aktywnosci gospodarczej w krajach
regionu zmniejszyla si¢ mimo relatywnie silnych
fal zakazen i zwiazanego z nimi utrzymywania

restrykcji epidemicznych (Wykres 1.7). Sprzyjata

Wykres 1.5 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
5 .

Zmiana stanu zapaséw
-10 -----mmEksport netto L -10
Inwestycje
Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
—PKB

-15 -+ L .15
0491 06g1 08ql 10gl 1291 14q1 16gql  18ql  20q1

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 1.6 Poziom produkcji przemystowej w wybranych

gospodarkach (dane odsezonowane)

indeks,
sty-20=100
110 4 r 110

.
A
100 - f//\,\‘N/\/' 8| 100

o

90 | -1 90

80 - - 80
—Stany Zjednoczone Strefa euro

70
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Zrédto: dane Fed, Eurostat, obliczenia NBP.

! Poprawa dynamiki PKB r/r wzgledem IV kw. ub. r. odzwierciedlala gléwnie efekt bazy zwigzany ze spadkiem PKB w I kw. 2020 r.
W ujeciu kw/kw PKB obnizy? si¢ o 0,3%, po spadku 0 0,6% w IV kw. 2020 r.

2 Nizsza stawka VAT obowiazywata od lipca do grudnia 2020 r.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - lipiec 2021 r.

temu odbudowa  aktywnosci

postepujaca

w przemys$le, wspierana  przez  korzystna
koniunkture w $wiatowym handlu. Towarzyszyt
jej pierwszy od poczatku pandemii wzrost
inwestycji w ujeciu rocznym, cho¢ poziom
inwestycji pozostat nizszy niz przed pandemis.
br.

wyrazna poprawe nastrojow

Poluzowanie obostrzen od kwietnia
spowodowato

zarowno konsumentow, jak i przedsiebiorcow.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
2021 r. wzrosta do 0,4% r/r (z -2,4% r/r w IV kw.
2020 r.; Wykres 1.8). Poprawa koniunktury
wynikala przede wszystkim ze wzrostu
konsumpcji prywatnej, wspieranej przez silny
wzrost dochodéw gospodarstw domowych w
nastepstwie  transferow  wyplaconych na
podstawie ustawy American Rescue Plan Act of
2021. Szczegdlnie mocno wzrosta konsumpgja
dobr trwalych, natomiast wydatki na ustugi
pozostawaly nizsze niz przed rokiem wskutek
relatywnie silnych restrykcji obowigzujacych w
wiekszosci stanéw na poczatku tego okresud. W
kierunku wyzszego PKB oddziatywal takze

relatywnie silny wzrost inwestygji
mieszkaniowych, odzwierciedlajacy wysoki popyt
wspierany m.in. przez niskie stopy procentowe,
oraz

rosnace inwestycje przedsiebiorstw w

maszyny i urzadzenia, a takze wlasnos¢

intelektualng. Jednoczesnie, w  warunkach
niekorzystnego oddziatywania pandemii na rynek
nieruchomosci komercyjnych, poglebila sie skala
spadku naktadéw kapitalowych na budownictwo
Wskazniki

wskazniki wysokiej czestotliwosci w II kw. 2021 r.

niemieszkalne. nastrojow  oraz

sygnalizujq dalszy wzrost aktywnosci.
Jednoczesnie stopient niewykorzystania zasobow

na rynku pracy pozostaje wysoki.

PKB w Wielkiej Brytanii obnizyt sie w I kw. 2021 r.
0 6,1% r/r (po spadku o 7,3% r/r w IV kw. ub.r.)
i byt 0 8,7% nizszy niz przed wybuchem pandemii.

Wykres 1.7 Poziom PKB i jego wybranych komponentéw w krajach

Europy Srodkowo-Wschodniej
indeks,
IV kw. 2019=100
110 -

—PKB
Konsumpcja prywatna
—Inwestycje

50

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1l 18ql 20q1

r 110

- 100

r 90
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Indeks tacznej wartosci wskaznikow: PKB, konsumpgji prywatnej i naktadéow brutto na srodki
trwate w cenach statych dla krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii
Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski): Bulgarii, Czech,

Chorwadji, Wegier oraz Rumunii.

Wykres 1.8 Poziom PKB w wybranych gospodarkach rozwinietych

indeks,
IV kw. 2019=100
110 +

—Wielka Brytania
strefa euro
—Stany Zjednoczone
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Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for

National Statistics, obliczenia NBP.

3 W Stanach Zjednoczonych najwyzsza do tej pory fala zakazen miata miejsce na przetomie 2020 i 2021 r. Z tego powodu w
pierwszych tygodniach br. obowiazywaty relatywnie ostre restrykcje. Wobec poprawy sytuadji epidemicznej, w marcu wiekszo$¢

stanéw poluzowata ograniczenia.
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Skale poprawy dynamiki PKB w I kw. br.
ograniczalo ponowne wprowadzenie ostrych
2021 r.

dynamika

restrykcji na  poczatku  stycznia

W szczegolno$ci  zmniejszyta  sie
konsumpgji gospodarstw domowych, przede
wszystkim ustug. Obnizyla sie takze dynamika
inwestycji przedsigbiorstw, w tym najsilniej
inwestycji w $rodki transportu. Poluzowanie
wielu restrykcji w Il kw. 2021 r. skutkowalo
poprawa wskaznikow aktywnosci, zwlaszcza w

ustugach.

W Chinach PKB wzrést w I kw. br. 0 18,3% r/r, po
wzroscie o0 6,5% r/r w IV kw. ub.r. (Wykres 1.9).
Wysoka dynamika PKB odzwierciedlata w duzej
mierze efekt bazy zwigzany ze spadkiem PKB w
I kw. 2020 r. Natomiast w ujeciu kw/kw wzrost
PKB w I kw. br. ostabt, co bylo zwiazane z
wprowadzeniem ograniczen mobilnosci w reakgji
na wzrost ryzyka epidemicznego na terenie kraju.
Jednoczesnie popyt zagraniczny na produkowane
przez Chiny towary pozostat silny, zwlaszcza w
przypadku wyrobéw medycznych, Srodkéw
ochrony oraz sprzetu elektronicznego. Wysoka
dynamika chinskiego eksportu utrzymata sie
rowniez na poczatku II kw., natomiast popyt

konsumpcyjny byt wciaz relatywnie staby.

W pozostalych gospodarkach wschodzacych w
Ikw. br.

aktywnosci

odbudowa
Podobnie

II potowie ub.r. byla ona zréznicowana pomiedzy

kontynuowana byla

gospodarczej. jak w
krajami. W Rosji spadek PKB wyhamowal do
0,7% 1/r, a w Brazylii i Indiach odnotowano wzrost
PKB o odpowiednio 1,0% r/ri1,6% r/r.

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Inflacja cen dobr konsumpcyjnych na swiecie
istotnie wzrosta od poczatku 2021 r., osiagajac w
maju najwyzszy poziom od 2011 r. (Wykres 1.10).
Wzrost inflacji odzwierciedlal przede wszystkim
wyzszg dynamike cen energii zwiazana ze
wzrostem cen surowcOw energetycznych, w
szczegoOlnosci ropy naftowej (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcéw). W czesci gospodarek

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.9 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
wschodzacych (r/r)

proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji cen ddébr konsumpcyjnych na
$wiecie i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
6 6

mm Swiat

——Stany Zjednoczone 4

| || )

‘i

-4
05m1

Strefa euro

-4

07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1

21ml

Zrédto: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflaca cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa euro —
roczna inflacja HICP.
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zwiekszyla sie réwniez inflaca bazowa.
Jednoczesnie w wielu gospodarkach bardzo silnie
wzrosly wskazniki cen producenta, czemu -
oprocz  wysokiej dynamiki cen surowcow
energetycznych — sprzyjaly wyraznie wyzsze niz
w ubiegltym roku ceny metali?, a takze zaburzenia
w globalnych faricuchach dostaw (Wykres 1.11).
Towarzyszyl temu bardzo silny wzrost cen

frachtows.

Inflacja w strefie euro ksztattuje sie na wyzszym

poziomie niz na poczatku roku (wedlug
wstepnego szacunku w czerwcu br. wyniosta
1,9% r/r w poréwnaniu z 0,9% r/r w styczniu br.).
Oprdcz drozejacej energii na wzrost inflacji w tej
gospodarce oddziatywato przyspieszenie wzrostu
cen towardw w zwiazku z ponownym wzrostem
stawek podatku VAT w Niemczech do poziomoéow
sprzed pandemii. Natomiast dynamika cen ustug
pozostala na umiarkowanym poziomie, co
znalazto odzwierciedlenie w relatywnie stabilnej
inflacji bazowej, ktéra w czerwcu br. wyniosta

0,9% 1/r (wobec 1,4% r/r w styczniu; Wykres 1.12).

Inflacja w Stanach Zjednoczonych wyraznie
osiggajac
poziomy wyzsze od obserwowanych przed

wzrosta w ostatnich miesigcach,
wybuchem pandemii. W maju 2021 r. inflacja CPI
zwiekszyla sie do 5,0% r/r, a inflacja bazowa do
3,8% 1/r6. Na wzrost inflagji od poczatku roku
ztozyl si¢ wzrost dynamiki cen surowcow
energetycznych, podwyzki cen ustug w zakresie
rekreacji i wypoczynku oraz transportu po
poluzowaniu wiekszosci restrykcji
epidemicznych, a takze wzrost cen débr trwatego

uzytku (zwlaszcza uzywanych samochodow).

Inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro takze wzrosta od poczatku

Wykres 1.11 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych
gospodarkach (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, obliczenia
NBP.

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

Wykres 1.12 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro (r/r)

proc.
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Zrodlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
po wylaczeniu cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej.

¢ W maju 2021 r. dynamika cen miedzi wyniosta 94,0% r/r, aluminium 66,0% r/r, a rudy zelaza 122,1% r/r (wedtug danych MFW).
Ceny metali znajduja si¢ obecnie na znacznie wyzszych poziomach niz przed wybuchem pandemii.

5 Wskaznik cen frachtu surowcéw na $wiecie Baltic Dry Index wzrést w maju o 506% r/r, a wskaznik cen frachtu kontenerdow z
Szanghaju Shanghai Containerized Freight Index wzrést w maju br. 0 283% 1/r. Silny wzrost cen frachtu wynikat ze wzrostu globalnego
popytu na dobra importowane oraz zaklécen w pracy portéw w Chinach z powodu wykrycia tam przypadkéw zakazern COVID-19.
¢ Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w maju 2021 r. byta o 3,6 pkt proc. wyzsza niz w styczniu br., z czego szacowany efekt bazy

stanowit okoto 1,5 pkt proc.

14
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

2021 r. (Wykres 1.13). Przyczynit sie do tego
gléwnie znaczny wzrost dynamiki cen energii,
zwlaszcza paliw do prywatnych S$rodkow
transportu. Ponadto w Czechach na wzrost inflacji
wplynal wzrost stawki akcyzy na wyroby
tytoniowe, a takze zmiany cen regulowanych
zwigzanych z zaopatrywaniem w wode,
odprowadzaniem Sciekéw i wywozem $mieci oraz
z ochrong zdrowia. Na Wegrzech, ktére notuja
najwyzsze poziomy inflacji wsrdéd krajow UE,
dynamike cen  konsumpcyjnych  réwniez
podwyzszylo podniesienie stawki akcyzy na
wyroby tytoniowe, a w Rumunii - deregulacja

rynku energii elektrycznej.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Po glebokim spadku w poczatkowej fazie
pandemii, od polowy 2020 r. ceny surowcéw silnie
wzrosty w warunkach odbudowy aktywnosci
gospodarczej na swiecie. W rezultacie w polowie
2021 r. roczna dynamika cen wiekszo$ci surowcow

byta wysoka.

Po silnym wzroscie na przetomie lat 2020 i 2021, w
ostatnich miesigcach ceny ropy dalej stopniowo
rosty i uksztattowaly sie powyzej poziomu sprzed
wybuchu pandemii (Wykres 1.14). Jednoczesnie —
ze wzgledu na silny efekt bazy zwigzany =z
glebokim spadkiem cen w pierwszych miesigcach
pandemii — roczna dynamika cen ropy byta bardzo
wysoka (w maju wyniosta 110,8% r/r, a w czerwcu
80,0% r/r). Wzrost cen ropy w ostatnim czasie byt
spowodowany zar6wno rosnacym popytem
odzwierciedlajagcym poprawe koniunktury na
Swiecie, jak 1 ograniczeniami podazy tego
surowca.  Ograniczenia te  wynikaly =z
utrzymywania limitow wydobycia przez kraje
OPEC+ oraz wciaz nizszej niz przed pandemia
produkcji ropy przez przedsigbiorstwa m.in. w

Stanach Zjednoczonych?.

Wykres 1.13 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI) w
Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.14 Ceny surowcoéw energetycznych
150 24
Wegiel (USDIt; lewa 08)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach amerykarniskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona w
dolarach amerykanskich za tong. USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopient Fahrenheita (nieco
wigcej niz pét stopnia Celsjusza).

7 Ograniczajaco na produkcje ropy w Stanach Zjednoczonych mogla oddzialywaé¢ m.in. polityka klimatyczna administracji
prezydenta J. Bidena. W szczego6lnosci w styczniu br. wydano rozporzadzenie, ktdre wstrzymuje zawieranie nowych umow
dzierzawy w celu wydobywania ropy i gazu na ziemiach nalezacych do rzadu federalnego.
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W ostatnich miesigcach ceny gazu ziemnego oraz
wegla  kamiennego wyraznie wzrosly i
ksztattowaty sie na znacznie wyzszych poziomach
niz przed rokiem i wyzszych niz przed wybuchem
pandemii. W kierunku wzrostu cen gazu i wegla,
oprocz  czynnikéw sezonowych, oddziatywat
przede wszystkim wzrost popytu swiatowego w
zwiazku z poprawg perspektyw gospodarczych, a

takze chlodna zima w wielu regionach s$wiata.

L. . Wykres 1.15 Indeks cen surowcéw rolnych
Jednoczesnie do wzrostu cen gazu przyczynit sie i,

sty-12=100

niski poziom zapaséw tego surowca. 115 115

110 110

Od pofowy 2020 r. wyraznie wzrdst takze indeks 105

cen surowcoéOw rolnych i w efekcie w czerwcu br. 100 100

jego dynamika roczna wyniosta 11,0% (Wykres

95 95
1.15). Do wzrostu cen surowcow rolnych o o
przyczynil sie przede wszystkim wzrost cen zbdz . o
oraz roélin oleistych wskutek mniejszej produkcji . .
w  Europie, stopniowo pogarszajacych sie e | | | | | | | | -
globalnych perspektyw podazowych w SeZOl’lie 12ml  13ml1 14ml 15m1 16ml1 17ml1 18ml1 19m1 20ml1  21ml

A . Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

gOSPOdarCZym 2020/2021 prZy WySOklm popyCIe W skiad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
. , ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego

Ooraz ograniczen ekSpOI‘tOWyCh WprowadZOHYCh mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
. . gospodarstw domowych.

przez Rosje na poczatku 2021 r. W kierunku

wyzszych cen surowcodw rolnych oddzialywat

rowniez systematyczny wzrost cen produktow

nabialowych zwiazany z silnym popytem na

rynku miedzynarodowym oraz wzrost cen cukru

ze wzgledu na nadwyzke popytu nad podaza,

aprecjacje walut krajow producentéw wzgledem

dolara oraz wzrost cen ropy naftowej. Od

poczatku 2021 1. rosng rowniez ceny europejskiej

wieprzowiny w nastepstwie utrzymujacego sie

silnego eksportu — pomimo wykrycia ognisk ASF

w Niemczech we wrzesniu ub.r.
1.4 Polityka pienieZna za granica

Gléwne banki centralne na $wiecie w dalszym
ciaggu prowadza silnie ekspansywna polityke
pieniezng. Wiele z nich utrzymuje stopy

procentowe w poblizu zera, w tym czes¢ ponizej

8 Wzrost cen ropy powoduje wyzsza optacalnos¢ produkgji biopaliw z trzciny cukrowej, co ogranicza podaz trzciny cukrowej na
potrzeby produkgji cukru. W rezultacie rosng réwniez ceny cukru.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

zera, a takze prowadzi skup aktywow (Wykres
1.16, Wykres 1.17).

W  ostatnich miesigcach banki centralne
uzasadnialy utrzymywanie tagodnych warunkow
monetarnych — pomimo wzrostu dynamiki cen i
poprawy perspektyw gospodarczych — gléwnie
charakterem

przejsciowym czynnikow

podwyzszajacych inflacje oraz koniecznoscia
wsparcia odbudowy aktywnosci gospodarczej po
kryzysie spowodowanym pandemia przy nadal
wysokiej niepewnosci dotyczacej rozwoju sytuacji
(por. rozdz. 1.1

gospodarcza za granicq oraz 1.2 Ceny débr i ustug za

epidemicznej Aktywnosé

granicg).  Jednoczesnie  uczestnicy  rynkdéw
finansowych oczekuja w najblizszych latach
ksztattowania sie stop procentowych w gtéwnych
gospodarkach na niskim — cho¢ nieco wyzszym niz

obecnie — poziomie (Wykres 1.18).

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje
ujemna stope depozytowa na poziomie -0,50% i
wskazuje, ze stopy procentowe pozostang na
lub

prognozowana inflacja w horyzoncie projekgji nie

obecnym nizszym poziomie, dopdki
zblizy sie zdecydowanie do poziomu, ktory jest
wystarczajgco blisko, ale ponizej 2% i perspektywy
te nie beda odzwierciedlone w dynamice inflacji
bazowej. EBC realizuje rdwniez program skupu
aktywow (APP) w skali 20 mld EUR miesiecznie
bez okreslenia daty jego zakoriczenia oraz
pandemiczny program skupu aktywow (PEPP), w
ramach ktorego prowadzi zakupy papierow
wartosciowych o zapowiadanej facznej wartosci
1 850 mld EUR do marca 2022 r. W marcu br. EBC
zapowiedzial przyspieszenie zakupéw w ramach
tego programu w celu utrzymania tagodnych
warunkow monetarnych, w tym ograniczenia
presji na wzrost rentownosci obligacji. W efekcie
skala zakupéw w ramach PEPP w kwietniu i maju
br. byta najwyzsza od potowy 2020 r. Ponadto EBC
prowadzi dlugoterminowe operacje =zasilajace
sektor bankowy w plynnos¢.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
utrzymuje docelowy przedziat dla stopy fed funds

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.16 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.

8 —Stany Zjednoczone Strefa euro ~—Japonia 8
7 Wielka Brytania Szwecja ~—Szwajcaria 7
—Czechy —Wegry —Polska
6 6
5 5
4 4
3 3
: s Rt
1 l_’_' JJ 1
L |__|_'_ l-’-'_. |

0 1 t 0
-1 -1

12m1  13ml1 14ml1 15m1 16ml1 17ml1 18ml1 19ml1 20m1 2Iiml

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 Szwecdji - stopa repo 1W; dla Czech - stopa repo
2W; dla Wegier — base rate; dla Polski - stopa referencyjna.

Wykres 1.17 Wielko$¢ aktywdéw gléwnych bankoéw centralnych w

relacji do PKB
proc. PKB
140 140
—Eurosystem
Rezerwa Federalna
120 Bank Japonii 120
100 100
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5 \
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Zrédlo: dane Bloomberg i OECD, obliczenia NBP.
Dane o PKB kwartalne, annualizowane i odsezonowane. Do obliczen za IT kw. 2021 r. zastosowano
PKB za I kw. 2021 r.

Wykres 1.18 Obecny i oczekiwany poziom stdp procentowych

bankdéw centralnych w wybranych gospodarkach rozwinietych

proc.
2,0 2,0

mObecnie mZarok ©Za?2lata ®Za3lata

1,5 15

1,0

0,5

- . B i
l 0,5

-1,0 -1,0
Szwajcaria  strefa euro Japonia Szwecja Wielka Stany
Brytania  Zjednoczone

Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwedji — stopa repo 1W. Oczekiwania wedtug
Bloomberg na podstawie notowan kontraktéw OIS — stan na 1 lipca 2021 r.
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na poziomie 0,00%-0,25% oraz nadal prowadzi
skup aktywéw finansowych na duza skale’.
Zgodnie z komunikatem Fed oczekuje utrzymania
obecnego poziomu stép procentowych az do
osiagniecia stanu pelnego zatrudnienia oraz
inflacji zmierzajacej do przekroczenia 2% przez
pewien czas. W czerwcu br. wzrosla z kolei liczba
przedstawicieli Fed oczekujacych podwyzki stép
procentowych w najblizszych latach, cho¢
mediana ich prognoz stopy fed funds byta nadal
niska (0,1% na koniec 2022 r. oraz 0,6% na koniec
2023 r.). Fed

kontynuowanie skupu obligacji skarbowych o

Jednoczesnie deklaruje
wartosci co najmniej 80 mld USD miesiecznie i

papieréw  wartoSciowych  zabezpieczonych
hipotekami (MBS) o wartosci co najmniej 40 mld
USD miesiecznie ,, do czasu poczynienia dalszych
istotnych postepdw w osiagnieciu celow w
zakresie pelnego zatrudnienia i stabilnosci cen”,
sygnalizujac przy tym, ze potencjalne wygaszenie
ewentualng

skupu aktywow nastapi przed

podwyzka stop procentowych.

Wiele z pozostatych bankdw centralnych, w tym w
Japonii, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Norwegii,
Szwajcarii, Kanadzie, Australii i Nowej Zelandii
rowniez utrzymuje stopy procentowe ponizej lub
w poblizu zera. W wigkszosci tych gospodarek
banki centralne prowadza tez skup aktywow.
Jednoczesnie zaden z bankéw centralnych
wigkszych gospodarek rozwinietych nie podniost
stop procentowych od wybuchu pandemii

COVID-19.

Natomiast niektére banki centralne gospodarek
wschodzacych (w tym Brazylii, Rosji, Turgi i
Wegier) w ostatnich miesigcach podwyzszyly
stopy procentowe, z uwagi na rosnaca inflacje,
wczesniejsza deprecjacje tamtejszych walut do
najnizszych pozioméw w historii, a takze

ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych (Wykres

Wykres 1.19 Kurs walutowy wybranych walut gospodarek
wschodzacych do dolara amerykanskiego lub euro

indeks, indeks,
sty-2020=100 sty-2020=100
270 150
RUB/USD (lewa 0$)

—BRL/USD (lewa 08) | 149
—HUF/EUR (prawa o$)

240
210 130
180 120
150 110
120 100
920 90

60 80
00ml 02ml 04ml1 06ml 08ml1 10ml1 12m1 14m1 16ml1 18ml 20ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wzrost oznacza aprecjacje waluty danej gospodarki wschodzacej.

® W czerwcu 2021 r. Fed utrzymat przedzial dla stopy fed funds na poziomie 0,00-0,25%, przy czym dokonat korekty w zakresie
implementacji polityki pienieznej, podwyzszajac stope oprocentowania rezerw o 0,05 pkt proc. do 0,15%. Na konferencji prasowej
prezes Fed J. Powell okredlit te zmiane jako techniczne dostosowanie i podkredlil, Ze nie ma ona wplywu na biezace nastawienie

polityki pienieznej ani na $ciezke stopy fed funds w przysztosci.
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1.19).

podnidst réwniez Bank Czech.

W  ostatnim czasie stopy procentowe

1.5 Swiatowe rynki finansowe

W  ostatnich miesigcach kontynuowana byla
poprawa nastrojdw na $wiatowych rynkach
finansowych. Korzystnie na nastroje wptywat
postep w procesie szczepien na COVID-19 w
gléwnych gospodarkach oraz zwigzane z nim
oczekiwania na wyrazne ozywienie gospodarcze
w  najblizszych kwartatach, zwlaszcza w
(por. rozdz. 1.1

Aktywnos¢ gospodarcza za granicq). W przeciwnym

gospodarkach rozwinietych

kierunku oddziatywata natomiast utrzymujaca sie

niepewno$¢ dotyczaca dalszego przebiegu

pandemii, w tym pojawiajace si¢ informacje o
wirusa

wykryciu wariantow

SARS-CoV-2.

nowych

Dolar amerykanski — po wczesniejszym ostabieniu
— umocnil sie w ostatnim okresie wzgledem
innych walut (Wykres 1.20). Wptynal na to pewien
wzrost prognoz czesci przedstawicieli Fed w
zakresie stop procentowych w najblizszych latach,
a takze obawy zwigzane z pojawianiem sieg
nowych wariantéw koronawirusa (por. rozdz. 1.4
Polityka pienigzna za granicq). W efekcie kurs dolara
do euro w czerwcu 2021 r. ksztattowat sie $rednio
na poziomie zbliZonym do notowanego w lutym
br. Jednoczes$nie — w warunkach pewnego wzrostu
apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach
finansowych — skala ostatniego umocnienia dolara
do walut gospodarek wschodzacych byta
mniejsza, wobec czego dolar pozostal wzgledem

nich nieznacznie stabszy niz w lutym br.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
wiekszosci gldéwnych gospodarek rozwinigtych w
ostatnich miesigcach byly relatywnie stabilne
(Wykres 1.21). W kierunku wyzszych rentownosci
oddzialywata
poprawa perspektyw koniunktury. Natomiast w

obligacji przede  wszystkim
przeciwnym kierunku oddziatywat w ostatnim
czasie pewien spadek - po wczesniejszym
wzroécie -

wyraznym dtugoterminowych

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.20 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem walut
gospodarek wschodzacych oraz euro (wzrost oznacza aprecjacje
dolara)

indeks,

Sty-20=100

120 120

—Euro

——Gospodarki wschodzace

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.

Wykres 1.21 Rentownosci obligacji skarbowych
proc. proc.
16
—-Stany Zjednoczone (lewa 0$)

~——Niemcy (lewa 0s) 14

Wiochy (lewa os) 12

——Gospodarki wschodzace (prawa 0$)

1 .
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19ml 21ml

Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy — rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki wschodzace
— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.
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rynkowych oczekiwan inflacyjnych m.in. w
Stanach Zjednoczonych. W efekcie rentownosci
10-letnich  obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych i Niemczech ksztattowaly sie w
ostatnim czasie na poziomie zblizonym do
notowanego przed pandemia i nizszym niz
$rednio we wczesniejszych latach. Towarzyszylta
temu stabilizacja rentownosci obligaciji
skarbowych w gospodarkach wschodzacych
nieznacznie = powyzej rekordowo  niskich
pozioméw, w warunkach naptywu kapitatu

portfelowego na te rynki.

Dobre

finansowych przetozyly sie takze na dalszy wzrost

nastroje  na $wiatowych rynkach
cen akcji w wielu gospodarkach. W rezultacie

indeksy cen akci na gldwnych gietdach
$wiatowych w ostatnim okresie ksztattowaly sie
na historycznie najwyzszych poziomach lub w ich

poblizu (Wykres 1.22).

Wykres 1.22 Indeksy cen akgji na $wiecie
indeks,

sty-20=100

140 140

—Rynki rozwiniete —Rynki wschodzace

120 120

100 100
80 80
60 60

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

Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwinigte — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W Polsce dynamika cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych w pierwszych miesigcach 2021 r.
rosta (w maju wyniosta 4,7% r/r), a w czerwcu —
wedlug wstepnego szacunku GUS - obnizyla sie
do 4,4% r/r (Wykres 2.1). Wyzsza niz na poczatku
roku dynamika cen ddébr konsumpcyjnych

wynikata w przewazajacej mierze ze wzrostu cen

paliw do prywatnych $rodkéw transportu na
. Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i wkiad
skutek rosnacych cen ropy naftowej na rynkach gléwnych kategorii towaréw i ustug (1/r)

proc.

$wiatowych i silnego efektu bazy zwigzanego z ich

. . mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
spadkiem w II kw. 2020 r. t. po wybuchu m=Energia

Towary

pandemii COVID-19 (por. Ramka 2: Efekt bazy w ®
inflacji CPI — ujecie statystyczne i ekonomiczne).
Istotny dodatni wklad do inflacji CPI miaty tez w
dalszym ciggu ceny administrowane® (w tym 2
energii elektrycznej oraz oplaty za wywodz

nieczystosci), a poczawszy od kwietnia br.

rowniez ceny zywnosci, tj. czynniki, ktére - 2 2
podobnie jak wzrost cen surowcow — sg niezalezne

-4 4
od krajowej polityki pienieznej (por. Ramka 1: olml  04mi _ O7ml  10mi _ 1smi  16mi  1omi

. . o o, Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Statystyczna i modelowa identyfikacja czynnikéw

wpltywajgcych na inflacje w Polsce). Z kolei w
czerwcu br. na spadek inflacji oddziatywato
pewne obnizenie si¢ dynamiki cen paliw do
prywatnych srodkéw transportu, ktdéra jednak
byla nadal wysoka (wyniosta 27,3% r/r).
Jednoczesnie dane opublikowane przez GUS
pozwalaja przypuszczaé, ze w czerwcu br.
spowolnit wzrost cen towardéw niezywnosciowych
i ustug. W zwiazku z tym inflacja bazowa po
wylaczeniu cen energii i zywnosci wedlug

wstepnych szacunkéw w czerwcu istotnie

10 W maju br. taczny wkiad paliw do prywatnych srodkéw transportu oraz cen administrowanych do inflacji CPI w ujeciu rocznym
wyniést 2,5 pkt proc.
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obnizyta si¢. Natomiast w kierunku wyzszej

inflacji oddziatywat dalszy wzrost cen zywnosci.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w pierwszych trzech miesigcach 2021 r. obnizata
sie (do 0,5% r/r w marcu br.), po czym wzrosta do
1,7% r/r w maju br. Obnizenie sie inflacji w tej
kategorii na poczatku roku wynikato ze spadku
dynamiki cen zywnosci nieprzetworzonej (do
-1,7% r/r w marcu br.)". W przeciwnym kierunku
oddzialywat natomiast wzrost cen napojow
bezalkoholowych w zwiazku z wprowadzeniem
od 1 stycznia br. podatku od napojow stodzonych.
W maju 2021 r. do wzrostu inflacji cen Zywnosci
przyczynit sie wzrost dynamiki cen miesa,
gléwnie drobiu, w nastepstwie efektu bazy
zwigzanego z silnym spadkiem ich cen w maju

ub.r.12

Dynamika cen energii w ostatnich miesigcach
silnie wzrosta i w maju 2021 r. wyniosta 13,2% 1/r
(Wykres 2.2). Przyspieszenie wzrostu cen energii
wynikato przede wszystkim z wyzszej dynamiki
cen paliw w ujeciu rocznym zwigzanej ze
wzrostem swiatowych cen ropy naftowej i silnym
efektem niskiej bazy z ubieglego roku (w maju
dynamika cen paliw wyniosta 33,0% r/r; por.
rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). Istotny dodani
wkiad do inflagji cen energii miata réwniez
wysoka roczna dynamika optat za energie
elektryczng wskutek wzrostu przecigtnego
rachunku na poczatku br., w wyniku przede

wszystkim wprowadzenia optaty mocowej.

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii w

pierwszych  miesigcach ~ br.  pozostawata
relatywnie stabilna i w maju wyniosta 4,0% 1/r
(Wykres 2.3). W kierunku wyzszej inflacji bazowej
oddziatywat pewien wzrost

dynamiki cen

towaré6w niezywnosciowych, natomiast w
oddziatywat

dynamiki cen ustlug. Dynamika cen towardw

przeciwnym  kierunku spadek

niezywno$ciowych wzrosta do 2,0% r/r w maju br.

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

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
14 Energia cieplna - 14
Opat
12 mmGaz - 12
mm Energia elektryczna

10 —Energia ogétem 10
8 -8
6 -6
4 L4
M. il I
. i A Al Al
-2 P2
-4 -4
-6 L6
-8 F-8

-10 L -10
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10 10

—Inflacja:bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych

——15% $rednia obcieta

2 2
-4 -4
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI) i
jej struktura (r/r)

proc.

12 12

8 |1 8

W' ) Mkl

1 |||-
Gornictwo i wydobywanie
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-4 mmPrzetworstwo przemystowe -4
== \Vytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode, wywéz $mieci itp.
—PPIl ogétem

-8 -8
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

11 Spadek dynamiki cen dotyczyl gléwnie owocdw wskutek wysokich zbiordw w 2020 r. oraz statystycznych efektéw bazy.
12 Spadek cen drobiu wynikat z ograniczenia popytu sektora restauracyjno-hotelarskiego i wzrostu krajowej podazy przy spadku

eksportu.
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glownie ze wzgledu na silniejszy sezonowy
wzrost cen odziezy i obuwia niz rok wczesniej, tj.
podczas luzniejszych niz w  pierwszych
COVID-19, ale

restrykcji

miesigcach pandemii wciaz

obowiazujacych sanitarnych. Po
wzroscie w kwietniu br.,, w maju utrzymala sie
podwyzszona dynamika cen towarow
zwiazanych z rekreacja i kulturg — gltéwnie pod
wplywem efektu niskiej bazy z ubiegtego roku®.
Z kolei dynamika cen ustug w maju br. obnizyla
sie wzgledem stycznia br. do 6,8% 1/r, przede
wszystkim w wyniku spowolnienia wzrostu cen

ustug administrowanych (do 10,9% r/r)™.

Pozostale miary inflacji bazowej w maju br.
uksztattowaty sie¢ w przedziale od 3,0% do 4,4%.

W warunkach silnego wzrostu cen producenta za
granica, wskaznik cen produkcji sprzedanej
przemystu w Polsce wzrost w kwietniu br. o
6,5% 1/r (wobec 1,0 r/r w styczniu. br.; Wykres 2.4;
por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za granicg). Do
wzrostu dynamiki cen producenta w najwiekszym
stopniu przyczynily si¢ wyzsze ceny produkcji w
przetwérstwie ropy naftowej oraz w gornictwie
rud metali w zwigzku ze wzrostem cen tych

surowcow na rynku swiatowym.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego ankietowanych przez Refinitiv w
pespektywie czterech kwartatow wzrosty do 3,4%
w II kw. br. (Tabela 2.1), przy czym mediana
prognoz z tych ankiet nadal wskazuje na
obnizanie sie¢ $redniorocznej inflacji w kolejnych
latach.

uczestnikdw Ankiety Makroekonomicznej NBP w

Jednoczesnie mediana prognoz
horyzoncie o$miu kwartalow wyniosta 3,0%. Z
kolei ankietowe opinie przedsiebiorstw — po
przesunieciu w kierunku wyzszej inflacji w I kw.
br. - w Il kw. nieznacznie obnizyly sie. W kierunku
nizszej inflacji przesunety sie rowniez ankietowe

opinie konsumentow w II kw. br. (Wykres 2.5).

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsigbiorstw

80 r 80

mm Przedsigbiorstwa ——Konsumenci

40
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- 40
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-20 - -20
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Zrodto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

- 20

Tabela 21 Oczekiwania analitykéw  sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

inflacyjne

Ankieta przeprowadzona w:

20q2 2093 20g4 21ql

Ankieta Refinitiv,

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

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,3 2,3 2,6 3,1

inflacja oczekiwana (1,3-3,3) (1,6-2,8) (2,1-3,1) (2,4-3,7) .
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,6 2,4 2,7 3,0

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(1,6-3,3) (1,7-3,2) (2,1-35) (2,2-3.6)

Zr6dto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Refinitiv (dawniej Thomson Reuters) w ostatnim
miesigcu danego kwartatu.

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

13 W maju br. wzrosta réwniez dynamika cen towaréw zwigzanych z wyposazeniem mieszkania, w szczegdlnosci mebli.
14 Najwiekszy wptyw na spowolnienie wzrostu cen ustug administrowanych miat spadek dynamiki cen wywozu $mieci, ktéra jednak
byta nadal wysoka (wyniosta 26,9% r/r w kwietniu br. wobec 41,9% w styczniu br.).
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Raport o inflagji - lipiec 2021 r.

Ramka 1: Statystyczna i modelowa identyfikacja czynnikéw wptywajacych na inflacje w Polsce

Od poczatku 2021 r. inflacja cen débr konsumpcyjnych w Polsce, podobnie jak w wielu innych gospodarkach,
istotnie wzrosta (por. rozdz. 2.1 Ceny débr i ustug oraz rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za granicq). Zaréwno w Polsce,
jak i na swiecie ceny konsumenta pozostawaty pod istotnym wptywem szokdéw, ktérych pierwotnym zrédiem
byt wybuch pandemii COVID-19. Szoki te oddzialuja na krajowa inflacje poprzez kanat popytowy (gtownie
wskutek zaostrzania badz luzowania obostrzen spoteczno-gospodarczych w kraju i za granica) i podazowy
(zwiazany ze zmieniajaca si¢ dostepnoscia surowcdw, zaburzeniami w globalnych sieciach dostaw czy zmianami
kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstw; por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za granicq oraz rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcow). Wystepowanie tego typu zaburzen moze powodowac przejsciowe odchylenie inflacji CPI od celu
inflacyjnego. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2021 reakcja polityki
pienieznej na szoki powinna by¢ elastyczna i zaleze¢ od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym

wplywu na procesy inflacyjne. Z tego wzgledu istotna jest poprawna identyfikacja szokow.

W niniejszej ramce okreslono zrédta inflacji CPI w Polsce przy wykorzystaniu dwéch komplementarnych podejsé
metodycznych. Pierwsze z nich — statystyczna dekompozycja wskaznikéw inflacji CPI w ujeciu rocznym —
wskazuje gtéwne przyczyny wzrostu cen w ostatnich miesiacach w ujeciu statycznym. Oznacza to, ze takie
podejscie umozliwia uwzglednienie jedynie natychmiastowego (bezposredniego) efektu zmian cen towaréw oraz
ustug wchodzacych w skiad koszyka CPI. Z tego wzgledu wykorzystano rowniez podejscie modelowe, ktdre
umozliwia oszacowanie catkowitego (dfugookresowego) efektu wplywu wybranych ekonomicznych czynnikéw
na inflacje CPI oraz dekompozycje dynamiki cen konsumenta przy uwzglednieniu zaréwno bezposredniego, jak

i poéredniego kanatu oddziatywania.

Wyniki tych analiz wskazujg, ze wzrost inflacji CPI w I polowie 2021 r. w znacznej mierze wynikat ze
specyficznych szokéw zwiazanych z pandemia COVID-19, utrzymujacego sie dostosowania wynikajacego ze
wzrostu cen administrowanych, oraz ze zmian cen w otoczeniu polskiej gospodarki, tj. czynnikéw pozostajacych
poza oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej. Z kolei krajowe czynniki cykliczne, poczawszy od II kw.

2020 r., stale oddziatywaty w kierunku nizszej inflagji.
Dekompozycja statystyczna

Statystyczna dekompozycja wskaznika CPI wskazuje na dwa gtéwne zrodia wzrostu cen konsumenta w ostatnim
okresie — zmiany cen paliw do prywatnych srodkéw transportu oraz cen administrowanych (gléwnie wywozu
$mieci oraz cen energii elektrycznej).

Wykres R.1.1 Inflacja CPI (1/1) i jej statystyczna dekompozycja Wykres R.1.2 Dynamika cen administrowanych (r/r) i wklady

poszczegdlnych komponentéw do inflacji CPI
proc. proc. pkt proc.

6 ) s 12 15
Ustugi ryr]k(_)we . == Gaz (prawa 08)
Tuv_vary niezywnosciowe mm Energia elektryczna (prawa 0$)

5 == Paliva 5 == \Wywoz $mieci (prawa 0s)

== Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
mm Ceny administrowane

Energia cieplna (prawa 0$)
Pozostate (prawa 0$)

—CPI 8 —Ceny administrowane (lewa 0$) 10
3 —Inflacja po wytgczeniu cen administrowanych i paliw 2
2 2
4 0,5
1 1
|
0 PN 0
: ) |||||| il |1l o0
-2 -2
o -3 -4 -0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Uwaga: kategoria Pozostale obejmuje zaopatrywanie w wode, ustugi kanalizacyjne, optaty na
rzecz wihascicieli i inne ceny administrowane.
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Po pierwsze, poczawszy od grudnia 2020 r. dynamicznie rosty ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu w
élad za drozejaca ropa naftowa na rynkach $wiatowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). W zwiazku z
tym — a takze pod wptywem silnego efektu bazy zwigzanego z wyraznym spadkiem cen ropy rok wczesniej (por.
Ramka 2: Efekt bazy w CPI —ujecie statystyczne i ekonomiczne) — roczna dynamika cen paliw w Polsce istotnie wzrosta
(z-8,4% r/r w grudniu 2020 r. do 33,0% r/r w maju br.). Uwzgledniajac relatywnie wysoki udziat paliw w koszyku
konsumenta, wktad tej kategorii do inflacji CPI zwiekszy? sie o 2 pkt proc. (z -0,5 pkt proc. w grudniu 2020 r. do
1,5 pkt proc. w maju br.).

Po drugie, poczawszy od stycznia 2020 r. inflacje CPI w istotny sposéb podwyzsza wysoka dynamika cen
administrowanych. Podczas gdy bezposredni wktad wskaznika cen administrowanych do dynamiki CPI w latach
2012-2019 wynosit przecietnie 0,3 pkt proc., to w okresie od stycznia 2020 r. do stycznia 2021 r. wzrdst on do 1,2
pkt proc. (Wykres R.1.1, Wykres R.1.2). Od lutego 2021 r. wkiad ten nieco sie obnizyt (do okoto 1 pkt proc.), jednak

pozostaje wyzszy od diugookresowej srednie;.

Wysoka dynamika cen administrowanych w ostatnich kilkunastu miesigcach wynika przede wszystkim z
rosnacych cen ustug mieszkaniowych (Wykres R.1.2). W tej kategorii wyraznie zwiekszyly sie optaty za wywoz
$mieci na skutek regulacji zwigzanych z dyrektywami UE™. W warunkach niskiej konkurencji na rynku
gospodarowania odpadami oraz rosnacej ich ilosci wieksze koszty ich odbioru oraz przetwarzania zostaty
przetozone na konsumentéw. W efekcie oplaty za wywoz $mieci w okresie od stycznia 2020 r. do maja 2021 r.

wzrosty w ujeciu skumulowanym o 73,8%?.

W 2020 1. i na poczatku 2021 r. znacznie wzrosty réwniez ceny energii elektrycznej. W styczniu 2020 r. Prezes URE
zatwierdzit nowe, wyzsze taryfy na energie elektryczna, co doprowadzilo do silnego wzrostu przecigetnego
rachunku dla gospodarstwa domowego (facznie 0 11,7% w 2020 r.). Z kolei w styczniu 2021 r. wzrost cen energii

elektrycznej o 10,8% m/m wynikat przede wszystkim z wprowadzenia optaty mocowej i dalszego wzrostu taryf.

Statystyczna dezagregacja wskaznika CPI wskazuje zatem, ze na roczna dynamike cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych istotny wptyw ma ksztattowanie sie cen paliw do prywatnych $rodkéw transportu oraz cen
towaréw i ustug administrowanych. W maju br. taczny wkiad obu kategorii do inflacji CPI wynidst 2,5 pkt proc.,
a kontrfaktyczna analiza wskazuje, ze inflacja CPI po wylaczeniu cen administrowanych i paliw wyniosta 2,7% r/r
(Wykres R.1.1).

Dekompozycja modelowa

Statystyczna dekompozycja uniemozliwia wyodrebnienie sity oddzialywania czynnikdéw o charakterze
ekonomicznym na inflacje CPI. W zwiazku tym skonstruowano jednoréwnaniowy, dynamiczny model
ekonometryczny?. Ujecie modelowe pozwala nie tylko zidentyfikowac nature szokéw obserwowanych w probie,
ale réwniez wyznaczy¢ ich krétkookresowe i dlugookresowe efekty poprzez uwzglednienie zaréwno

bezposredniego, jak i posredniego wptywu na CPIL.
Prezentowany model objasnia kwartalng dynamike cen konsumenta na podstawie:

e pozycdji cyklicznej polskiej gospodarki (przyblizanej luka popytowa),

15 Polityka $rodowiskowa UE wyznacza wymogi dotyczace recyklingu i minimalizowania udzialu odpadéw skladowanych.
Wymusza ona m.in. wprowadzenie wspdlnego systemu segregacji odpadéw (WSSO) na terenie Polski (podzial odpadéw na 5
frakdji), co doprowadzito do istotnego wzrostu kosztéw gospodarowania odpadami.

16 Wyrazna, jednorazowa podwyzke — cho¢ istotnie stabsza — zanotowano wczeéniej w lipcu 2013 r. (47,6% m/m) po wprowadzeniu
w zycie ustawy zmieniajacej sposob zarzadzania odpadami komunalnymi.

17 Model ten zostat oszacowany za pomoca metody zmiennych instrumentalnych na prébie od I kw. 2002 r. do II kw. 2021 r. oraz
wszechstronnie zweryfikowany przy wykorzystaniu odpowiednich testow statystycznych. Dane za II kw. 2021 r. dla wybranych
zmiennych makroekonomicznych maja charakter wstepny (w oparciu o szacunki GUS i NBP).
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e oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw (przyblizanych jako zmiana miary oczekiwan kwantyfikowanych
probabilistycznie'®),

e zmian cen administrowanych,

e czynnikow o charakterze kosztowym (zmiany cen producenta),

e czynnikow o charakterze globalnym (zmiany cen ropy naftowej i surowcéw rolnych na rynkach swiatowych,
denominowanych w zlotych),

o efektow przejSciowych zwigzanych z akcesja Polski do UE,

e specyficznych efektow wynikajacych z pandemii COVID-19%.

Wykorzystujac oszacowania modelu, wykonano dekompozycje historyczng inflacji CPI w Polsce (Wykres R.1.3).

Modelowa dekompozycja wskazuje, Zze szoki
. ) o Wykres R.1.3 Inflacja CPI (r/r) i jej modelowa dekompozycja
zwiazane ze zmiang cen administrowanych byty

historyczna
waznym zrédtem zmienno$ci inflacji w Polsce w = ™ . T R
-SErowcedrolne Oczekiv&lania inflacyjne
o 1 o 6 mm Akeesja do UE Ceny administrowane 6
latach 2003-2014. Nastepnie w latach 2015-2019 ceny ead =Sl

—CPI

w tej kategorii miaty niewielki wplyw na inflacje. Z 5
kolei poczawszy od 2020 r. ceny administrowane 4
silnie podwyzszaty inflacje CPI (przejsciowo o 1,8 3
pkt proc. w okresie II kw. 2020 r. - II kw. 2021 r.). 2

Wyzszy ich wktad w tym okresie w poréwnaniu do  ?

dekompozycji statystycznej (1,2 pkt proc.) wynikat © |||| ®
z uwzglednienia efektéw posrednich zmian cen i B
i
administrowanych?, zwigzanych z uporczywoscia 2 4 III 2
proceséw cenowych. Poczawszy od I kw. 2020 r. w -3 =

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
kierunku wzrostu cen istotnie OddZIa}ywa}y Zrédlo: dane GUS, NBP, Bloomberg, obliczenia NBP.
rowniez specyficzne efekty towarzyszace pandemii

COVID-19 (w tym np. wzrost kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw w warunkach obostrzen epidemicznych
zwlaszcza w I kw. 2020 r.). Dodatkowo od III kw. 2020 r. wyraznie zmniejszal si¢ dezinflacyjny wptyw cen ropy
naftowej, a w Il kw. 2021 r. ceny ropy naftowej znaczaco zwiekszyly inflacje CPI. Z kolei w kierunku spadku CPI

oddziatywata przede wszystkim ujemna luka popytowa.

Wyniki analiz modelowych potwierdzaja zatem, ze wzrost inflacji CPI poczawszy od 2020 r. w znacznej mierze
wynikat z silnego dostosowania cen administrowanych, a takze — poczawszy od IV kw. 2020 r. — specyficznych
szokow zwigzanych z pandemig COVID-19 oraz ze zmian cen w otoczeniu polskiej gospodarki (efekt bazy w
$wiatowych cenach ropy pofaczony z ich wzrostem w I potowie 2021 r.) — a wiec czynnikéw pozostajacych poza
oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej — podczas gdy czynniki krajowe wptywaty w ograniczonym stopniu

w kierunku spadku cen.

18 Dobor kwantyfikowanej miary oczekiwan inflacyjnych wynika z mozliwosci uwzglednienia dtuzszych szeregéow czasowych
anizeli w przypadku innych dostepnych miar, takich jak statystyka bilansowa.

19 Specyficzne szoki zwigzane z pandemia COVID-19 w niniejszej analizie mozna interpretowac jako m.in. podwyzszone koszty
funkcjonowania przedsiebiorstw w warunkach obostrzen epidemicznych czy przejsciowy popyt o charakterze przezornosciowym.
Nie obejmujg one zmian luki popytowej czy cen surowcéw wynikajacych z rozwoju sytuacji epidemicznej.

20 Postugujac sie wlasno$ciami modelowanych dynamik zmiennych, dekompozycje wskaznika w ujeciu rocznym uzyskano poprzez
agregacje zdekomponowanej zmiennej w ujeciu kwartalnym.

21 Bezposredni mnoznik w modelu ekonometrycznym dla cen administrowanych wynidst 0,179, a btad standardowy estymacji
oszacowano na 0,038 pkt proc. Z kolei $rednia waga komponentu ,,ceny administrowane” w prébie ksztaltuje si¢ na poziomie okoto
0,154. Swiadczy to o wysokiej precyzji oszacowania. Dtugookresowy mnoznik dla cen administrowanych uksztattowat sie na
poziomie 0,238.
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Ramka 2: Efekt bazy w inflacji CPI - ujecie statystyczne i ekonomiczne

W ostatnich miesigcach roczna dynamika wielu zmiennych makroekonomicznych pozostawata pod znacznym
wplywem statystycznego efektu bazy, zwiazanego z silnym spadkiem tych zmiennych, zwlaszcza w Il kw. ub.r.,
w nastepstwie wybuchu pandemii COVID-19 i wprowadzenia restrykcji epidemicznych. Site efektu bazy mozna
obliczy¢, postugujac sie podejsciem czysto statystycznym lub ekonomicznym. W niniejszej ramce na przyktadzie

wskaznika inflacji opisano wybrane podejscia do pojecia , efektu bazy” i przedstawiono metody jego pomiaru.
Efekt bazy w ujeciu statystycznym

Zgodnie z podejsciem statystycznym efektem bazy nazywa sie zazwyczaj wktad dynamiki cen (na ogoét w ujeciu
miesiecznym lub kwartalnym) z okresu bazowego (tj. odpowiednio sprzed 12 miesiecy lub 4 kwartatéw) do

—1) to

Pt

biezacej zmiany wskaznika cen w ujeciu rocznym. Dla przyktadu przyjmujac, ze m, = 100 (P
t-12
miesieczny wskaznik zmian cen konsumenta w ujeciu rocznym, m, = 100 (PP:

- 1) to wskaznik zmian cen
t—1

konsumenta w ujeciu miesiecznym, a P, to jednopodstawowy wskaznik cen, miesieczna zmiana (Am;) wskaznika
inflacji CPI w ujeciu rocznym dekomponuje si¢ na efekt zmian cen z biezacego miesiaca (k - m,) oraz na efekt

bazy (—k - m;_q,), gdzie k = P,_ /P;_1,. W ujeciu matematycznym dekompozycja ta wynika z ponizszego wzoru:

Amy = — m_y = 100 X

Pt—l(Pt _Pc—lz

Pt—12 Pt—l Pt—13) ‘ e

Efekt bazy w ujeciu ekonomicznym

Wedtug jednej z metod za efekt bazy w ujeciu ekonomicznym uznaje si¢ wplyw jedynie tych zmian wskaznika z
okresu bazowego, ktére byly nietypowe?. Kluczowe jest tu zalozenie, ze zaobserwowana zmiana cen nie
powtdrzy sie po uptywie roku. Wobec takiej definicji nalezy rozréznié¢, w jakim stopniu zmiany cen w okresie
bazowym byly oczekiwane, a w jakim wynikaly z oddzialywania czynnikow jednorazowych
o nieprzewidywalnym charakterze. Dla przyktadu, w dekompozycji wskaznika inflacji w ujeciu miesiecznym
mozna wyr6zni¢ dwie sktadowe regularne: sezonowg (s;) i trend (7;) oraz jedna nieregularna (u,), tak ze m; =
S¢ + 7 + u, 3. Przyjmujac, ze k = 1, zmiane inflacji CPI mozna przyblizy¢ jako Am, = s; + T + Uy — Sg—q13 — Tp—12 —
Us_g,. Przy zatozeniu, ze wskaznik sezonowosci i trendu pozostaja stabilne (s, = S;_15, T; ® T;—1), zmiana
wskaznika inflagji jest definiowana jako Am, = u; + (—u;_1,). Wynika ona zatem z nieoczekiwanej zmiany cen w
biezacym miesigcu (u,) i efektu bazy (—u;_;,), a wiec nieoczekiwanej zmiany cen sprzed dwunastu miesiecy.

Analogiczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢ dla danych o kwartalnej czestotliwosci.
Na poczatku 2021 r. inflacja CPI byla najpierw pod wplywem ujemnych, a potem dodatnich efektow bazy

W oparciu o opisang metode obliczania efektu bazy w ujeciu ekonomicznym w niniejszej sekcji wskazano na
zrédta zmiany inflacji CPI w ostatnim okresie. Po pierwsze, duzy i dodatni komponent wskaznika CPI (m/m) ze
stycznia 2020 r. przyczynil sie do ograniczenia skali wzrostu inflacji (CPI r/r) w styczniu 2021 r. (Wykres R.2.1).
Zatem w styczniu 2021 r. wystapit ujemny efekt bazy (dotyczyt on podstawowych sktadowych koszyka CPI poza
inflacja bazowa; Wykres R.2.2). Z kolei w marcu 2021 r. inflacja ksztattowata sie gtéwnie pod wplywem biezacych
wahan nieregularnych (najsilniejszy wzrost cen paliw w ujeciu miesiecznym od globalnego kryzysu
finansowego), a nie efektu bazy. W kwietniu i maju 2021 r. mozna z kolei zaobserwowac¢ dodatnie efekty bazy,

ktore w duzym stopniu wyjasniaja wzrost wskaznika CPIr/r w tym okresie i sg zwiazane ze znacznym spadkiem

22 Por. ECB Monthly Bulletin, styczen 2005.
23 Wspomniang dekompozycje mozna wykona¢ na przyktad przy pomocy procedury odsezonowania szeregdw czasowych
Tramo/Seats zalecanej przez Eurostat.
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cen ropy naftowej bezposrednio po wybuchu epidemii COVID-19, ktérym towarzyszyl spadek cen paliw w
kwietniu i maju ub.r. odpowiednio o0 12,9% m/m i 4,5% m/m.

Wykres R.2.1 Efekt bazy i biezacego miesiagca w ujeciu
ekonomicznym w 2020 i 2021 r. na tle zmian inflacji CPI w
ujeciu rocznym wzgledem poprzedniego miesigca

pkt proc.

155 i1°5)
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Zrédto: GUS, obliczenia NBP.

2.2 Popyti produkcja

W Tkw. 2021 r. roczna dynamika PKB w Polsce
wzrosta, jednak pozostata ujemna (wyniosta -0,9%
r/r wobec -2,7% r/r w IV kw. 2020 r.; Wykres 2.7,
Tabela 2.2, Wykres 2.8)*. Na wzrost dynamiki PKB
zlozyly sie z jednej strony nieco wyzsze niz przed
rokiem konsumpcja i inwestycje, a z drugiej strony

pogorszenie sie salda handlu zagranicznego.

Aktywno$¢ gospodarcza pozostawata pod
istotnym wptywem sytuacji epidemicznej, cho¢
wplyw ten byl mniejszy niz w poczatkowej fazie
pandemii. Dobowa liczba zakazen w styczniu i
lutym 2021 r. — pomimo wyraznego spadku
wzgledem koncoéwki 2020 r. — utrzymywata si¢ na
znacznym poziomie, po czym w marcu br.
gwattownie wzrosta, osiagajac najwyzszy poziom
od poczatku pandemii, a w kolejnych miesigcach
obnizyla si¢ do relatywnie niskiego poziomu w
czerwcu br. (Wykres 2.6). Towarzyszylo temu
pewne poluzowanie restrykcji epidemicznych w
lutym br. — w tym dotyczacych m.in. handlu,

kultury i zakwaterowania — a nastepnie ich

Wykres R.2.2 Dekompozycja efektu bazy CPI w 20201 2021 r.
na gléwne komponenty

pkt proc.
1,0 X 10
® Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe

Inflacja bazowa

L] = Paliwva
05 Nosniki energii I 05
u Efekt bazy w CPI
oMre  —Sagli.s gl
n .I.I. gEERm
I [ ]
n
-0,5 L] ' -0,5

-10
20m1

-10

20m4 20m7 20m10 21ml 21m4

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6 Sytuacja epidemiczna w Polsce
liczba osob, skala
logarytmiczna

—Potwierdzone przypadki nowych zakazen (trend, lewa 0$)
100000 -

Potwierdzone zgony dziennie (trend, lewa o$)

—\Wskaznik restrykcji epidemicznych (prawa o$)

10000 -
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100

10 +

1

20ml 20m3 20m5 20m7 20m9 20mil 2iml 2Im3 21m5

pkt

r 100

- 80

- 60

- 40

r 20

0

Zrédlo: dane Ministerstwa Zdrowia i
Coronavirus Government Response Tracker, obliczenia wlasne.

University of Oxford

2 Na wzrost dynamiki PKB w [ kw. 2021 r. wplynat czesciowo efekt niskiej bazy z ubiegtego roku zwigzany z wybuchem pandemii

COVID-19.
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2. Gospodarka krajowa

ponowne zaostrzenie, poczatkowo regionalne, a
od polowy marca w caltym kraju. Z kolei od kornca

kwietnia br. restrykcje byly stopniowo luzowane.

Konsumpcja prywatna nieznacznie wzrosta w
ujeciu rocznym (o 0,2% 1/r po spadku 0 3,2% r/r w
IV kw. ub.r.).  Wzrost

cze$ciowe luzowanie obostrzen, w tym otwarcie

konsumpcji ~ wsparto
sklepdw w centrach handlowych od poczatku
lutego do potowy marca. Z kolei w przeciwnym
kierunku oddziatywaly nadal wyraznie gorsze
nastroje konsumentow w I kw. br. niz przed

pandemia.

Roéwniez naklady brutto na srodki trwate po raz
pierwszy od poczatku pandemii osiagnety wyzszy
poziom niz przed rokiem (dynamika +1,3% r/r w I
kw. br. wobec -154% r/r w IV kw. ub.r.).
Przyczynita si¢ do tego przede wszystkim wyzsza
niz w poprzednim kwartale dynamika inwestycji
takze wzrost

przedsigbiorstw, a inwestycji

mieszkaniowych. W kierunku pewnego wzrostu
popytu
prawdopodobnie

inwestycyjnego przedsigbiorstw
oddzialywata

perspektyw koniunktury w zwiazku m.in. z

poprawa

realizacja programu szczepien przeciw COVID-19.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach — cho¢ w
mniejszym stopniu — dodatni wplyw na roczna
dynamike PKB miat wzrost spozycia publicznego.
Natomiast ujemny wkiad do wzrostu PKB miat
eksport netto ze wzgledu na silniejsze
przyspieszenie wzrostu importu niz eksportu
(wkiad eksportu netto do dynamiki PKB obnizyt
sie do -1,9 pkt proc. w I kw. br. z 0,1 pkt proc. w IV

kw. ub.r.; por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny).

W  warunkach nieréwnomiernego

wplywu
pandemii, w tym restrykcji epidemicznych, na
gospodarke koniunktura w poszczegélnych
sektorach w I kw. br. pozostata zréznicowana.
Wzrostowi wartoéci dodanej brutto w ujeciu
rocznym w przemysle towarzyszyt jej spadek w
sektorach ustug,

niektérych szczegOlnie w

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 ; : o [ r12

mm Spozycie prywatne
i Naktady brutto na/$rodki trwate
| = Przyrost zapaso
9 = Eksport nett

| mm Spozycie publiczne
—PKB

_12 E L H L
05q1  07q1  09q1  11gl  13ql  15q1 1791 1991  21ql

Zrédto: dane GUS, NBP.

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

PKB 55 54 46 37 20 -83 -17 27 09
Spozycie 24 25 25 19 0,7 -62 02 -16 0,1
prywatne
Spozycie 15 1,0 1,2 09 04 06 05 15 04
publiczne

Naktady brutto
na srodki trwate
Przyrost
zapasow
Eksport netto i8 o6 08 19 11 08 14 01 -19

13 12 06 13 02 -16 -14 -38 0,2

-1,4 0,2 -05 -23 -05 -18 -24 13 0,3

Zrédto: dane GUS, NBP.

Wykres 2.8 Poziom PKB (dane odsezonowane)

indeks,
IV kw. 2019=100

110 4 r 110
100 + - 100
90 ~ - 90
80 - - 80
70 + - 70
60 - - 60
50 50

05q1 07g1  09q1 11ql  13q1  15q1 171 1991  21ql

Zrédto: dane GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
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najbardziej dotknietych obostrzeniami. Spadta

réwniez warto$¢ dodana brutto w budownictwie.
22,1 Konsumpcja

W I kw. 2021 r. nastapita czeSciowa odbudowa
konsumpcji.  Roczna  dynamika  spozycia

gospodarstw domowych wzrosta (wyniosta +0,2%

r/r w L kw. br. wobec -3,2% r/r w IV kw. ub.r.; dane Wykres 2.9 Poziom realnej konsumpcji, sprzedazy detalicznej i

. . L . funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
surowe), jednak poziom spozycia pozostal nieco indeks
sty-20=100

nizszy niz w IV kw. 2019, {j. przed pandemia (po % 108

mm Spozycie gospodarstw domowych (dane kwartalne)

uwzglednieniu czynnikow sezonowych; Wykres 1 Sprzedaz detaliczna - 100

—Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw

2.9). Pewnemu wzrostowi konsumpcji sprzyjata 9 [ o

90 - 90

nieznacznie dodatnia roczna dynamika dochodow

85 -85

z pracy w I kw. br. Na ksztaltowanie sie

80 - 80

konsumpcji w dalszym ciggu istotnie — cho¢ w
mniejszym stopniu niz w pierwszych miesigcach " e
pandemii — wplywala zmieniajaca si¢ sytuaga " I

65 - 65

epidemiczna i zwigzane z nig pewne poluzowanie

60

. . . - 60
restrykcji epidemicznych na poczatku lutego br., a l2mi 13m1 14ml 1Sml léml 17ml 18ml 1sml 20ml 2iml

nastepnie ich ponowne zaostrzenie, poczatkowo 512?iiiigi;fiiog::ﬁi:iy 1:11]31’\1: NI
regionalne, a od potowy marca w catym kraju.
Dane o sprzedazy detalicznej wskazujg, ze do
wzrostu konsumpcji w I kw. br. przyczynita sie
przede wszystkim wyzsza niz rok wcze$niej
sprzedaz odziezy i obuwia - zwigzana z
otwarciem sklepdw w centrach handlowych od
poczatku lutego do potowy marca br. — jak
réowniez samochodéw, mebli oraz sprzetu RTV i
AGD, na co czesciowo wptynat efekt niskiej bazy z
poczatku pandemii. Natomiast w przeciwnym
kierunku oddzialywat spadek sprzedazy paliw —
w warunkach obnizonej mobilnosci ludnosci w
zwigzku z pandemia — zywno$ci i napojow, a takze

farmaceutykéw i kosmetykdéw.

Dane miesieczne wskazuja, ze w II kw. br.
kontynuowana byla odbudowa konsumpgji.
Sprzedaz detaliczna - po spadku w ujeciu
miesigcznym w  kwietniu  spowodowanym
ograniczona dziatalnoscia sklepéw
wielkopowierzchniowych  oraz = zamknigciem

centrow handlowych — w maju wyraznie wzrosta i
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2. Gospodarka krajowa

przekroczyta poziom sprzed pandemii®. W maju
zwigkszyla sie w szczegdlnosci sprzedaz odziezy i
obuwia oraz mebli i sprzetu RTV i AGD.
Wzrostowi

sprzedazy detalicznej sprzyjata

poprawa sytuacji epidemicznej, stopniowe

luzowanie restrykcji oraz  nierealizowany

wczesniej popyt konsumpcyjny. Na wzrost
spozycia gospodarstw domowych w II kw.
wskazuje rowniez pewna poprawa nastrojow
konsumentow, ktdre jednak nadal byly istotnie

gorsze niz przed pandemiag (Wykres 2.10).

222 Inwestycje

Po wyraznym spadku inwestycji w 2020 r., w I kw.
2021 r.
inwestycyjnej. Naktady brutto na $rodki trwate
wzroslty o 1,3% r/r — po spadku o 15,4% r/r w IV
kw. 2020 r.26 — i nieznacznie przekroczyly poziom
(Wykres 2.11).

Szacunki NBP wskazuja, ze wzrost rocznej

nastapilo  ozywienie  aktywnosci

sprzed wybuchu pandemii

dynamiki nakltadéow inwestycyjnych jest efektem
przede wszystkim wyzszej dynamiki inwestycji
przedsigbiorstw, a takze wzrostu inwestycji
mieszkaniowych (Wykres 2.12). Z kolei inwestycje

publiczne byty w I kw. br. nizsze niz przed rokiem.

Dane ze sprawozdan finansowych firm wskazuja,
ze w I kw. br. inwestycje duzych i $rednich
przedsigbiorstw byly wyzsze niz rok temu, do
czego przyczynit sie gtéwnie wzrost nakltadéw
inwestycyjnych w transporcie i gospodarce
magazynowej oraz pozostatych ustugach (Wykres
2.13).  Spadly

przetworstwie

natomiast  inwestycje w

przemystowym,  energetyce,
gornictwie i dostarczaniu wody. Przedsigbiorstwa
zwiekszyly naklady na $rodki transportu oraz

maszyny i urzadzenia, przy nizszych niz przed

rokiem inwestycjach budowlanych. Ujemna
dynamika inwestycji przedsigbiorstw
zagranicznych byla rekompensowana przez

Wykres 2.10 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
——Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—=\Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50

04m1  06m1 08m1 10m1 12ml1 14ml 16ml  18ml  20ml
Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.11 Poziom naktadéw brutto na srodki trwate (dane
odsezonowane)

indeks, IV kw. 2019=100
105 105

100 r\/\ |- 100
o5 /_, \\ 95
90 90

/

85 / / 85
80 / V 80
75 \\ \// 75
70 70

12q1 13q1 14q1 15qg1 16q1 1791 18q1 19q1 20q1 21q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w cenach statych przy roku odniesienia 2015.

Wykres 2.12 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne
komponenty (r/r)

proc.

30 30

s Mieszkaniowe
== Publiczne
Przedsi¢biorstw H

Naktady brutto na srodki trwate

20 20

10 10

-10 -10

20 ! ! t20

05q1 08q1 11q1 14q1 17q1 20q1
Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
Szacunki NBP.

%5 W ujeciu miesiecznym sprzedaz detaliczna w cenach statych w kwietniu br. spadia o 6,4%, a w maju wzrosta o 11,4% (dane
odsezonowane przez NBP). Z kolei dynamika roczna sprzedazy detalicznej w tych miesigcach byla pod silnym wplywem efektu
niskiej bazy z ubiegtego roku i w kwietniu wyniosta 22,4% r/r, a w maju 15,3% 1/r.

2 Podane dynamiki naktadéw brutto na srodki trwale sa wyrazone w cenach sredniorocznych roku poprzedniego.
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wzrost inwestycji odnotowany w firmach

krajowych, zwlaszcza publicznych.

W kierunku wzrostu aktywno$ci inwestycyjnej
oddziatywata

perspektyw

koniunktury zwigzana m.in. z realizacjg programu

przedsigbiorstw w I kw. br.
prawdopodobnie poprawa
szczepien przeciw COVID-19. Natomiast w
kierunku przeciwnym mogty oddziatywac wciaz
obowiazujace restrykcje epidemiczne,
utrzymujaca sie niepewnos¢ co do ksztaltowania
sie popytu w przyszlosci oraz nizsze niz przed

pandemia wykorzystanie zdolno$ci wytwdrczych

(Wykres 2.14). Z kolei w II kw. br.
przedsiebiorstwa  ankietowane przez NBP
sygnalizowaty WYyzsza sktonnos¢ do

rozpoczynania nowych inwestycji i zwigekszania

naktadéw inwestycyjnych.

Wedtug szacunkéw NBP ujemna dynamika
inwestycji publicznych w I kw. br. wynikata
glownie z mniejszych nakltadéw inwestycyjnych
samorzaddéw?. Towarzyszyt temu pewien spadek
wartoéci funduszy unijnych wydatkowanych na

inwestycje.

Wedtug szacunkéw NBP w I kw. 2021 r.

odnotowano  wzrost dynamiki  inwestydji
mieszkaniowych, co wigzalo sie z wysokim
popytem gospodarstw domowych na mieszkania

(por. rozdz. 2.5.2 Rynek nieruchomosci).

2.2.3  Sektor finansow publicznych

Deficyt  sektora instytuci  rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA 2010 w 2020 r.
wyniost 7,0% PKB (wobec 0,7% PKB w 2019 r.), z
czego wedtug szacunkéw NBP 4,2% PKB stanowit
koszt wsparcia antykryzysowego dla gospodarstw
domowych i firm uruchomionego przez rzad w
zwiazku z pandemiag COVID-19. Ubiegloroczny

deficyt byt wysoki na tle poprzednich lat, ale

Wykres 213 Dynamika inwestycji S$rednich i duzych
przedsiebiorstw niefinansowych w cenach biezacych w podziale
na branze (r/r)

proc.

60 - - . 60

mm Pozostate ustugi
Transport
Handel

45 | anee’_ - 45

== Budownictwo

Energetyka, gérnictwo i dostarczanie wody

== Przetworstwo przemystowe
30 - : S - 30
—Inwestycje przedsiebiorstw

15

-15 -

-30 - -30
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na
srodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wykres 214  Wykorzystanie  zdolno$ci ~ wytwdrczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - . 86

——0Ogoétem (dane ankietowe NBP)

—=Przemyst (GUS)

83 - r 83

80 - - 80

77 P

74 r 74

71 P71
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Zrédto: dane ankietowe NBP i GUS.

27 W pierwszym kwartale kazdego roku inwestycje publiczne sa zwykle najnizsze w catym roku ze wzgledu na sezon zimowy w

budownictwie.
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jednoczesnie nizszy od poziomdéw notowanych w
latach 2009-2010, tj. po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego (Wykres 2.15).

Finansowanie dziatan antykryzysowych w ub.r.
przetozylo sie¢ na wyrazne przyspieszenie
dynamiki wydatkéw sektora w pordéwnaniu do
poprzednich lat — w ub.r. wzrosty one o 18,0% r/r,
wobec srednio o 5,6% r/r w latach 2015-2019.
Istotny wktad do tempa wzrostu wydatkéw w
ub.r. mial wzrost dotacji dla przedsiebiorstw
(odpowiadal on za 8,0 pkt proc. wzrostu
wydatkéw  ogélem). Do  tej  kategorii
zaklasyfikowano finansowanie wiekszosci dziatan
antykryzysowych, w tym m.in. wsparcie dla
przedsigbiorstw w ramach Tarcz Finansowych
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR),
dofinansowanie wynagrodzenn pracownikow,
zwolnienie z oplacania sktadek ZUS i $wiadczenia

postojowe.

Na skutek spadku aktywnosci gospodarczej w
Polsce od II kw. ub.r. tempo wzrostu dochodow
podatkowo-sktadkowych ~ sektora  instytucji
rzagdowych i samorzadowych w 2020 r. obnizyto
sie¢ wzgledem poprzednich lat (w 2020 r. dochody
sektora wzrosty o 3,6% r/r, wobec érednio o 7,8%
r/r w latach 2015-2019), niemniej utrzymato si¢ ono
powyzej odnotowanej w 2020 r. $redniorocznej
dynamiki nominalnego PKB (1,3%). Dochody z
podatkéw posrednich wzrosty o 3,1% 1/r, a z
podatkéw bezposrednich o 1,8% 1/r, i to pomimo
oddziatywania w ub.r. zmian legislacyjnych
wptywajacych na spadek wpltywéw z podatku CIT
oraz PIT?». Szczegdlnie wysoki wzrost na tle
sytuacji gospodarczej dotyczyl wplywow ze
sktadek na ubezpieczenia spoteczne (0 5,1% r/r), co
bylo zwigzane z utrzymywaniem si¢ stosunkowo
dobrej sytuacji na rynku pracy w 2020 r. (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy)®.

Wykres 215 Wynik sektora instytugi rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB

1 1
0 . 0
.1 | ']
-2 -2
-3 -3
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s mDziatania antykryzysowe
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Zrédto: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.

W kategorii Dziatania antykryzysowe COVID-19 uwzgledniono m.in.: dotacje dla przedsigbiorstw
(w tym przede wszystkim Tarcza Finansowa PFR, dofinasowanie wynagrodzen z Funduszu
Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych i Funduszu Pracy, zwolnienie ze skladek ZUS,
$wiadczenie postojowe dla samozatrudnionych i 0s6b na umowach cywilnoprawnych), Polski Bon
Turystyczny, dodatkowy zasitek opiekunczy, podwyzszenie zasitku dla bezrobotnych oraz
dokapitalizowanie BGK.

28 Zmiany objely obnizenie stawki podatku CIT dla matych firm z 15% do 9%, zmniejszenie wysokosci pierwszego progu
podatkowego dla os6b fizycznych z 18% do 17%, wprowadzenie preferencyjnego opodatkowania osdb do 26. roku zycia, a takze

podwyzszenie kosztow uzyskania przychodu.

2 Na dynamike wpltywoéw skladkowych nie oddziatywaly wprowadzane w ramach dziatan antykryzysowych zwolnienia z
optacania sktadek ZUS (ich wptyw zostat w ujeciu ESA zarejestrowany po stronie wydatkowej).

Narodowy Bank Polski
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W reakgji na druga fale pandemii pod koniec ub.r.
rzad przedtuzyl wiekszos¢ gltéwnych dziatan
antykryzysowych, przy czym krag podmiotéw
uprawnionych do wsparcia jest mniejszy niz w
2020 r., gdyz ogranicza si¢ do branz, ktore
najmocniej odczuty skutki ponownego zaostrzania
restrykcji  sanitarnych. W zwiazku @z
ograniczeniem kregu podmiotéw uprawnionych
do wsparcia oraz mniejsza skalg restrykgji
sanitarnych, koszty finansowania dziatan
antykryzysowych w 2021 r. beda prawdopodobnie
wyraznie mniejsze niz w 2020 r. - wedlug
aktualnych szacunkéw DAE NBP, ich wplyw na
wynik  sektora  instytucji = rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA 2010 siegnie 1,1%
PKB. Czynnik ten, w polaczeniu ze spodziewana
odbudowa sytuacji gospodarczej, przemawia za
oczekiwaniem znaczacej poprawy wyniku sektora
w br. (ozywienie gospodarcze widoczne jest przy
tym w biezacych danych budzetu panstwa, w
szczegolnosci w  danych o  wptywach
podatkowych, ktére w pierwszych pieciu
miesigcach br. wzrosly 0 19,6% 1/r).

Dlug  sektora  instytucji  rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA 2010 wzrést na
koniec 2020 r. do poziomu 57,5% PKB, wobec
45,6% PKB na koniec 2019 r. Przyrost zadluzenia
w ub.r. byl przy tym wyraznie wigkszy, niz
wynikatoby to jedynie z deficytu. Pozostaly
przyrost dlugu wynikal przede wszystkim ze
wzrostu stanu depozytow zgromadzonych przez
jednostki sektora (3,1% PKB) i emisji zadtuzenia na
sfinansowanie = pozyczek (1,4% PKB), w
szczegolnosci  czesci  zwrotnej  wsparcia

udzielonego w ramach Tarcz PFR (Wykres 2.16).

W biezacym roku oraz kolejnych, wplyw tych
czynnikow na wzrost zadluzenia powinien
wygasa¢, a nawet ulec odwrdceniu, w
szczegolnosci w zwiazku ze splatg pozyczek przez
przedsigbiorcow. W polaczeniu z zakladanag
poprawa sytuacji gospodarczej pozwala to

oczekiwaé stopniowej redukcji zadluzenia w

Wykres 216 Zrédla zmian relacji dlugu sektora instytudji
rzadowych i samorzadowych do PKB w ujeciu ESA 2010
proc. PKB
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10 Pozostate czynniki Wptyw nominalnego PKB 10
m Udzielone pozyczki Zmiana depozytow
m Deficyt SFP # Przyrost relacji dlug/PKB
-15 -15
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

najblizszych latach, poczawszy juz od biezacego

roku.

Z kolei panstwowy dtug publiczny (diug sektora
wedtug definicji krajowej) wzrost do 47,8% PKB na
koniec 2020 r. z 43,2% PKB na koniec 2019 r., a tym
samym uksztaltowat sie¢ na poziomie wyraznie
ponizej progéw 55% i 60% PKB zapisanych w
ustawie o finansach publicznych oraz Konstytugji
RP=0,

224 Handel zagraniczny®

W I kw. 2021 r. mialo miejsce dalsze ozywienie
wymiany handlowej Polski. Dynamika wartosci
eksportu wzrosta nieznacznie (do 15,8% r/r wobec
13,4% r/r w IV kw. ub.r.), natomiast wzrost
wartosci importu wyraznie przyspieszyt (do 14,0%
v/t z 7,3% r/r w IV kw. ub.r.). Jednoczesnie w
kwietniu dynamiki zaréwno eksportu, jak i
importu znaczaco przyspieszyly (do odpowiednio
64,4% 1/r oraz 53,4%
statystyczny efekt bazy zwiazany z glebokim

r/ry na co wplynat

spadkiem wymiany handlowej w kwietniu ub.r.

W I kw. br. zwiekszyta sie¢ dynamika wartosci

polskiego eksportu do strefy euro, przede
wszystkim  jej
pozostatych krajow UE (Wykres 2.17). Z kolei

tempo wzrostu wartosci eksportu do krajow

najwiekszych gospodarek, i

bylego ZSRR bylo zblizone do odnotowanego w
IV kw. ub.r., podczas gdy eksport do pozostatych
krajow nieznacznie spowolnit. W  ujeciu
towarowym wzrost dynamiki eksportu wystapit
we wszystkich gléwnych kategoriach, cho¢ w
,,dobr

eksportu pozostata ujemna®. Najsilniej wzrost

przypadku pozostatych”, dynamika

eksport dobr inwestycyjnych, cho¢ najwigkszy

Wykres 2.17 Wktad grup krajow docelowych do dynamiki eksportu
(x/r)

40 40
Pozostate kraje UE

Pozostate kraje

mm Strefa euro
mm Kraje b. ZSRR
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-10 -10

20 20
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.18 Wktad poszczegolnych grup towarow do dynamiki
importu (r/r)

proc.
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

3% Istotnie mniejszy przyrost zadluzenia sektora w ub.r. w ujeciu krajowym wzgledem ujecia ESA 2010 zwiagzany jest przede
wszystkim z klasyfikacja zobowigzan PFR oraz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, z ktérych finansowana jest wiekszos¢
realizowanych dziataii antykryzysowych. Zgodnie z zapisami ustawy o finansach publicznych podmioty te nie sa jednostkami
sektora finanséw publicznych, a zatem ich zobowigzania nie stanowia panistwowego dtugu publicznego. W 2020 r. PFR i Bank
Gospodarstwa Krajowego wyemitowaly obligacje o tacznej wartosci nominalnej 166,1 mld zt.

31 W niniejszym rozdziale analizowane sa przede wszystkim dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towaréw
wyrazonej w PLN. Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sg szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych.
%2 Ujemna dynamika eksportu ,ddébr pozostalych” wynikata gléwnie ze spadku eksportu towardw gdzie indziej nie
sklasyfikowanych, przy nieznacznie dodatniej dynamice eksportu samochodéw osobowych.

Narodowy Bank Polski
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wkitad do wzrostu eksportu ogdétem miaty wcigz
dobra

zaopatrzeniowe dla przemystu, w warunkach

posrednie, w szczegdlnoSci towary
rosnacej aktywnosci w sektorze przemystowym w

strefie euro.

W I kw. 2021 r. najwyzsza dynamike roczna
wartosci importu odnotowano w kategorii dobr
inwestycyjnych, co bylo zwigzane z czesciowa
odbudowa krajowego popytu inwestycyjnego
(Wykres 2.18; por. 2.2.2 Inwestycje). Wyraznie
przyspieszyt takze wzrost wartosci importu débr
posrednich,  przede  wszystkim  towardow
zaopatrzeniowych dla przemystu oraz paliw —
zarowno ze wzgledu na wzrost wolumenu
importu paliw, jak i wzrost ich cen (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Jednoczeénie wzrost
dobr

relatywnie wysoki,

importu konsumpcyjnych ~ pozostat

czemu sprzyjala pewna
odbudowa krajowej konsumpdcji (por. rozdz. 2.2.1
Konsumpcja). Od kilku kwartalow utrzymuje sie
natomiast ujemna dynamika roczna wartosci
importu dobr pozostatych, przede wszystkim

samochodow osobowych.

Po nieznacznej deprecjaci w pierwszych
miesigcach br., w kwietniu i maju nominalny i
realny efektywny kurs zlotego umocnily si¢ do
poziomoéw notowanych na poczatku roku (Wykres
2.19). Z kolei odsetek eksporterow informujacych
o nieoptacalnym eksporcie byt w I kw. br.
relatywnie stabilny i zblizony do $redniej z

ostatnich kilku lat3.

225 Produkcja

W pierwszych miesigcach 2021 r. aktywnos$¢ w
poszczegdlnych sektorach gospodarki pozostata
(Wykres  2.20).
przemystowa dalej rosta, ksztaltujac sie wyraznie

zréznicowana Produkcja

powyzej poziomu sprzed pandemii (Wykres 2.21).

Natomiast produkcja budowlano-montazowa

pozostata wyraznie nizsza niz przed pandemia. W
I kw. br. w

zwigzku z obowiazujacymi

Wykres 2.19 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost

oznacza aprecjacje)

indeks,
2010 = 100
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——Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
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Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.20 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.21 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa

(dane odsezonowane)
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Zrédio: dane Eurostat, obliczenia NBP.

3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2021 r.
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restrykcjami  epidemicznymi  aktywnos¢ w
sektorze ustug byla nadal wyraznie ostabiona,
przy czym dostepne dane wskazujg na cze$ciowa
odbudowe aktywnosci w tym sektorze w Il kw. br.
wraz z poprawa sytuacji epidemicznej i

fagodzeniem restrykcji.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o0 7,8% r/r
w I kw. br. W kwietniu br. dynamika produkcji
przemystowej wyniosta 44,5% r/r, a w maju br.
29,8% r/r. Bardzo wysoka dynamika produkcji w
tych miesigcach wynikata w znacznym stopniu ze
statystycznego efektu bazy, zwigzanego z silnym
spadkiem produkcji rok wczesniej, tj. podczas
pierwszej fali pandemii. Do wzrostu produkcji
przemystowej w najwigekszym stopniu przyczynit
sie wzrost produkcji débr posrednich, ktéremu
sprzyjat m.in. utrzymujacy sie wysoki popyt
eksportowy na towary zaopatrzeniowe w
warunkach rosnacej aktywnosci w sektorze
przemystowym w strefie euro (por. rozdz. 2.2.5
Handel zagraniczny). Poczawszy od marca br.
wyraznie zwiekszyla sie¢ takze dynamika
produkcji débr inwestycyjnych (Wykres 2.22), co
moglo wigza¢ si¢ ze wzrostem popytu
eksportowego na te dobra i odbudowq aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw, w tym wzrostem
nakladow na maszyny, urzadzenia i $rodki
transportu (por. rozdz. 22.2 Inwestycje). W
warunkach wysokiego popytu konsumentow na
dobra trwate oraz korzystnej koniunktury
eksportowej wyzsza niz przed rokiem byta
rowniez  produkga konsumpcyjnych — ddébr
trwalych.

Roczna  dynamika  produkcji  budowlano-
montazowej w pierwszych miesigcach 2021 r.
pozostawata ujemna, a w maju wzrosta powyzej
zera (w I kw. br. wyniosta -12,5% r/r, w kwietniu
br. -4,2% r/r, a w maju br. +4,7% r/r; Wykres 2.23).
W I kw. br. ujemna dynamike produkcji
odnotowano  zaréowno w  budownictwie
mieszkaniowym, jak i niemieszkaniowym oraz
infrastrukturalnym. Czynnikiem oddziatujacym

ograniczajaco na aktywnos¢ w budownictwie w 1

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.22 Dynamika produkgji przemystowej w podziale na

grupy dobr (r/r, dane odsezonowane)
proc.
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Zrédto: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

Dynamika produkcji przemystowej (ogétem i poszczegdlne kategorie dobr) — dane Eurostat
(odsezonowane).

Wklady poszczegolnych kategorii dobr do dynamiki produkdji przemystowej wyliczone wedtug
wartosci produkcji w cenach biezacych (dane GUS).

Wykres 2.23 Wzrost produkgji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dekompozycja na rodzaje obiektow budowlanych dotyczy dynamiki produkcji budowlano-
montazowej w cenach biezacych.
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kw. br. mogly by¢ gorsze niz rok wczesniej
warunki pogodowe, statystyczny efekt bazy
zwigzany z relatywnie wysoka aktywnosciag w I
kw. ub.r. oraz ujemna dynamika nakladow
przedsigbiorstw na inwestycje budowlane i
inwestycji publicznych w tym okresie (por. rozdz.
2.2.2 Inwestycje). Natomiast w maju br. wzrostowi
aktywnosci w budownictwie mogla sprzyjac
wieksza skfonno$¢  przedsiebiorstw do
rozpoczynania nowych inwestycji i zwiekszania
nakladéw inwestycyjnych (por. rozdz. 2.2.2
Inwestycje). Jednocze$nie wzrost produkcji w
budownictwie infrastrukturalnym w maju br.
mogt by¢ zwiazany z wieksza aktywnoscia
inwestycyjna sektora publicznego w zakresie

inwestycji drogowych.

Niekorzystna sytuacja epidemiczna i
obowiazujace restrykcje oddziatywaty
ograniczajaco na aktywno$¢ gospodarcza w
sektorze ustug w I kw. br. Warto$¢ dodana w
ustugach rynkowych byla w tym okresie nizsza
niz rok wczesniej o 53% (Wykres 2.24).
Najwiekszy spadek warto$ci dodanej odnotowano
w branzach szczegolnie wrazliwych na skutki
pandemii i zwiazanych 2z nig restrykcji
sanitarnych: w zakwaterowaniu i gastronomii
(-77,2% r/r) oraz kulturze, rozrywce i rekreacji
(-64,0%). Wyraznie nizsza niz rok wczesniej byla
tez aktywnos¢ w dziatalnosci finansowej i
ubezpieczeniowej. W pozostatych branzach ustug
rynkowych dynamika wartosci dodanej byta w 1

kw. br. zblizona do zera.

Dostepne dane wskazuja, ze w II kw. br. wraz z
poprawa sytuacji epidemicznej i tagodzeniem
restrykcji  sanitarnych  nastapila  czesciowa
odbudowa aktywnosci gospodarczej w sektorze
ustug. Wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury
w ustugach stopniowo poprawialy sie (Wykres
2.25). Poprawa ta dotyczyla rédwniez branz
szczegllnie wrazliwych na gospodarcze skutki
epidemii (dziatalnos¢ organizatoréw turystyki,

zakwaterowanie i gastronomia, kultura rozrywka

Wykres 224 Wzrost warto$ci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (1/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.25 Wskazniki ogolnego klimatu koniunktury w ustugach
(dane odsezonowane)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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i rekreacja). Oceny koniunktury w tych branzach
byly jednak wciaz gorsze niz przed pandemia.

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

Zagregowany  wynik  finansowy  sektora
przedsigbiorstw za Ikw. 2021 r. silnie wzrdst w
poréwnaniu do analogicznego okresu ub.r.
(Wykres 2.26)%. Wyraznie wyzszy byl przede
wszystkim wynik finansowy ze sprzedazy w
warunkach wysokiej dynamiki eksportu i
odbudowy popytu krajowego (por. rozdz. 2.2
Popyt i1 produkcja)®. Na wzrost wyniku
finansowego w ujeciu rocznym zlozyly sie
rowniez mniejsza  strata na  operacjach
finansowych?, a takze wyzszy wynik z pozostatej
dziatalno$ci, bedacy w znacznej mierze efektem
sprzedazy aktywow trwatych pojedynczej firmy.
Dane ankietowe NBP wskazujq na dalsza poprawe
sytuacji biezacej przedsiebiorstw w I kw. br., cho¢
pozostawata ona istotnie zréznicowana pomiedzy

branzami.

Wzrost przychodow ze sprzedazy przyspieszyt w
I kw. 2021 r. do 10,1% r/r (wobec 7,5% r/r w IV kw.
ub.r.; Wykres 2.27). Wystepowato przy tym pewne
zroznicowanie dynamiki sprzedazy pomiedzy
branzami. Wartos¢ sprzedazy wzrosta m.in. w
handlu (przy pewnej odbudowie konsumpcji; por.
221

przemystowym

rozdz. Konsumpcja) i przetwdrstwie
dobra

koniunktura w tym sektorze i silny popyt

(czemu  sprzyjata
eksportowy; por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja).
Natomiast istotny spadek sprzedazy w ujeciu
rocznym utrzymal si¢ w branzach szczegélnie
dotknigtych przez ograniczenia pandemiczne, w
szczegolnosci w sekcji ,,zakwaterowanie i ustugi

gastronomiczne” oraz ,,edukacja”.

Wykres 2.26 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego
sktadowe

mid PLN
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wykres 2.27 Dynamika przychodéw i kosztéw zwigzanych ze

sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
proc.
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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).

Koszty zwigzane ze sprzedazq — koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow.

Przychody zwigzane ze sprzedazq — przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow.

3 W I kw. 2021 r. wynik finansowy brutto wyniést 57,5 mld zt wobec 23,9 mld zt w I kw. 2020 r.

35 W I kw. br. wynik finansowy ze sprzedazy produktdw, towaréw i materialéw wynidst 50,9 mld zt wobec 30,1 mld zt w I kw. ub.r.
3% Pozytywnie na dynamike wyniku finansowego w ujeciu rocznym wplynat efekt niskiej bazy wyniku na operacjach finansowych.
W I kw. 2020 r. wynik na operacjach finansowych byt bowiem silnie ujemny — zwlaszcza w przemysle paliwowym — wskutek
ujemnych réznic kursowych oraz strat na sprzedazy i aktualizacji aktywdw finansowych.

Narodowy Bank Polski
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Wzrosta réwniez — cho¢ w mniejszym stopniu —

dynamika kosztow sprzedanych produktéw,
towardéw i materialéw (do 7,7% r/r z 6,7% r/r w
IV kw. ub.r.). Poza rosnacymi obrotami na wzrost
kosztéw wplywaty m.in. wyzsze ceny surowcow
na rynkach $wiatowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw). Towarzyszyta temu relatywnie
stabilna dynamika kosztow pracy (5,6% r/r w I kw.

br. wobec 5,9% r/r IV kw. ub.r.).

Wobec

wszystkie gtdéwne wskazniki rentownosci sektora

silnej poprawy wyniku finansowego
przedsiebiorstw w I kw. 2021 r. byly wyraznie
wyzsze niz rok wczesniej (Tabela 2.3). Zwigkszyt
sie¢ rowniez udziat firm rentownych w sektorze,
zwlaszcza firm o rentownosci powyzej 5%.
Niemniej jednak

wystepowato pewne

zréznicowanie zmian rentownosci
przedsiebiorstw. W szczegdlnosci rentownos¢
obrotu firm z najnizszymi odczytami wskaznika,
. znajdujacymi sie¢ w I decylu rozkiadu,
pogorszyla sie. Jednocze$nie plynnosc¢ sektora
przedsigbiorstw w I kw. 2021 r. byta nadal wysoka,
co prawdopodobnie pozostawato efektem m.in.
rzadowych

programow wsparcia dla

przedsigbiorstw.

Przedsigbiorstwa ankietowane przez NBP w Il kw.
2021 r. wskazaly na dalsza poprawe swojej
biezacej sytuacji, cho¢ — gléwnie ze wzgledu na
restrykcje epidemiczne — pozostawata ona istotnie
zroznicowana pomiedzy branzami. Z deklaracji
przedsiebiorstw wynika réwniez, ze plynnos¢
sektora pozostala wysoka, podobnie jak zdolnos¢
do obstugi zobowiazan.

24 Rynek pracy

Dostepne dane wskazuja, Ze na rynku pracy — po
czesciowej odbudowie popytu na prace w II
polowie 2020 r. — na poczatku 2021 r. popyt
pozostawal nieco nizszy niz przed pandemia
COVID-19.

W IV kw. ub.r. liczba pracujacych BAEL wzrosta o
0,5% 1/r (po spadku o 0,6% r/r w III kw. ub.r.;
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Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
srednia 2019 2020 2021
2010-2018 g1 g2 g3 g4 gl g2 g3 g4 ql
Wskaznik
rentownosci 4,7 45 46 50 41 39 49 55 49 6,0
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,0 34 48 38 29 24 45 44 33 54
obrotu netto
Udziat firm 731 76,1 75,9 760 75,9 74,2 73,4 76,0 74,5 76,0
rentownych
Udziat firmo
rentownosci 33,9 37,0 36,3 36,5 36,8 37,5 39,1 41,5 42,0 42,2
powyzej 5%
Wskaznik
ptynnosci | 36,3 34,7 34,6 35,4 38,1 38,9 42,6 42,9 43,9 43,0
stopnia
Wskaznik
rentownosci 1,2 10 14 11 09 0,7 11 12 10 15
aktywow
Udziat
zadtuzenia z tyt.
kredytow i 152 152 153 15,6 15,5 15,9 15,9 15,2 15,1 14,7
pozyczek w
sumie
bilansowej

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).

Udzial firm rentownych oraz firm o rentownosci powyzej 5% — dane odsezonowane. Srednia
udziatu zadtuzenia z tytutu kredytoéw i pozyczek obejmuje jedynie lata 2015-2018.

Wykres 2.28 Zmiany liczebnosci podstawowych grup ludnosci
wyroéznionych ze wzgledu na ich status na rynku pracy (r/r)
tys.

500 - 500
mPracujacy

400 mmBezrobotni 400

300 Bierni zawodowo 300

200 Ludnos¢
100
0
-100
-200 -200
-300 -300
-400 -400

-500 -500
11q1 12q1  13ql 1491 15q1 161  17ql 18ql 1991  20ql

Zrédto: dane GUS.

Ludnos¢ oznacza populacje generalna, do ktdrej odnosi sie uogélnianie wynikéw BAEL. Stanowi
ona ludnos¢ Polski w wieku 15 lat i wiecej zamieszkatg w gospodarstwach domowych.
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2. Gospodarka krajowa

Wykres 2.28), stopa bezrobocia wedtug wynikow
tego badania obnizyta sie do 3,1% (wobec 3,3% w
o kw.

wspotczynnik aktywnosci zawodowej — mimo

ub.r.; dane nieodsezonowane), a

oddziatywania negatywnych czynnikow
sezonowych — wzrdst do 56,5% (wobec 56,4% w 111
kw. ub.r.)¥”. Pomimo wzrostu liczby pracujacych,
wyrazony w godzinach catkowity naktad pracy w
IV kw.
Skumulowana liczba przepracowanych godzin w
IV kw. spadta 0 1,7% r/r (-0,3% r/r w III kw.), co

wynikato gtéwnie z nadal wyraznie wyzszej niz

gospodarce w ub.r. obnizyt sie.

przed rokiem liczby osob formalnie posiadajacych
prace, ale czasowo jej niewykonujacych (wzrost o
18,2% 1/r).

W I kw. 2021 r. wprowadzono znaczne zmiany
metodyki BAEL, w zwiazku z czym — zgodnie z
komunikatem GUS — dane te nie sa poréwnywalne
z danymi z poprzednich okresow®. Wedlug
wynikdw tego badania liczba pracujacych w
I kw. br. wyniosta 16,4 mln oséb, wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej 57,3%, a stopa bezrobocia

4,0% (dane nieodsezonowane).

Dane sprawozdawcze z gospodarki narodowej
(GN) i sektora przedsiebiorstw (SP) za I kw. br.
wskazuja na stabilizacje popytu na prace ponizej
(Wykres  2.29).

Swiadczy o tym utrzymujaca sie w I kw. br.

poziomu sprzed pandemii

ujemna roczna dynamika przecietnego
zatrudnienia w GN (-1,3% 1/r, przy takiej samej
warto$ci dynamiki rocznej w IV kw. ub.r.)
i SP (-1,7% r/r, przy -1,2% r/r w IV kw. ub.r.)®.
Dane miesigczne z kwietnia i maja br. — pomimo
dodatniej dynamiki rocznej, na ktéra wplynat

silny efekt niskiej bazy 2z poczatkowej fazy

Wykres 229 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych i
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc. min
6 p f . 7,0
mm | iczba pracujgcych w SP (prawa o$)

5 -t---==Dynamika liczby pracujgcych w SP. (lewa 08)--.__

Dynamika zatrudnienienia w SP (lewa 0$) m

4

3

6,2

1 AL 6.0

58

56

54

5.2

50
1iml 12ml 13ml1 14ml1 15m1 16ml 17ml1 18ml1 19m1 20ml 2iml

Zrédto: dane GUS.

Dane o pracujacych w SP (nieodsezonowane) odnosza si¢ do stanu na ostatni dzien miesiaca, bez
przeliczania os6b niepetnozatrudnionych na petne etaty. Dane te obejmuja szerszy krag osob niz
kategoria przecietnego zatrudnienia, wliczajac wiascicieli i wspotwiascicieli firm prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza, a takze m.in. osoby przebywajace na zasitkach chorobowych,
opiekunczych i macierzynskich, ktére w tylko ograniczonym stopniu ujete sa w statystykach
zatrudnienia.

% Na wyniki BAEL mogta czesciowo wplynaé¢ zmiana w metodyce badania wymuszona uwarunkowaniami pandemicznymi.
Polegata ona w gléwnej mierze na zastapieniu wywiadéw prowadzonych osobiscie wywiadami telefonicznymi oraz zmiang tempa
wprowadzania nowych respondentéw do préby statystycznej badania.

3 Zmiany metodyki BAEL od poczatku 2021 r. zwiazane sa z wdrozZeniem rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i dotycza
wszystkich krajéw UE. Zmiany te dotyczyty przede wszystkim (1) wylaczenia z kategorii ,,pracujacych” rolnikéw produkujacych
wylacznie lub gléownie na wiasne potrzeby, (2) wlaczenia do kategorii ,pracujacych” oséb przebywajacych na urlopach
wychowawczych dtuzszych niz 3 miesigce oraz (3) ograniczenia zakresu badanej populacji do os6b w wieku 15-89 lat. Jednoczesnie

zmieniono kolejnos¢ i forme zadawanych pytan.

3 Negatywnie na roczng dynamike liczby pracujacych w GN i zatrudnienia w SP wplyneta czesciowo coroczna aktualizacja proby

badanej zbiorowosci przedsigbiorstw.
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pandemii — réwniez wskazuja na ksztattowanie sie
zatrudnienia w SP ponizej poziomu sprzed
pandemii®. Natomiast na pewng poprawe
perspektyw popytu na prace wskazuja wyniki
badann koniunktury GUS oraz NBP, wedlug
ktorych wzrosly prognozy zatrudnienia w

ankietowanych przedsigbiorstwach.

Stopa bezrobocia rejestrowanego po oczyszczeniu
z efektéw sezonowych w ostatnich miesigcach
pozostata relatywnie stabilna i w kwietniu oraz
maju wyniosta 6,2%, tj. nieco wiecej niz
bezposrednio przed wybuchem pandemii, ale
istotnie mniej niz we wczesniejszych latach
(Wykres  2.30).  Liczba

wyrejestrowan z rejestru osob bezrobotnych byta

rejestracji  oraz
nadal znacznie nizsza niz przed rokiem. Wiazato
sie to ze wzrostem udziatu 0séb pozostajacych bez
pracy diuzej niz 6 miesiecy wsréod wszystkich

zarejestrowanych bezrobotnych*.

Jednocze$nie  przecietne wynagrodzenie w
gospodarce narodowej w I kw. br. wzrosto o
6,6% 1/1, wobec 5,0% 1/r w poprzednim kwartale
(Wykres 2.31). Pewien wzrost dynamiki ptac
wynikal  gléwnie z  szybszego  wzrostu
wynagrodzen poza sektorem przedsigbiorstw
(dynamika ptac w SP byta relatywnie stabilna —
wyniosta 5,7% r/r w I kw. br., wobec 5,4% 1/r w
IV kw. ub.r.). Szczegdlnie wyraznie przyspieszyt
wzrost ptac w ochronie zdrowia w zwiazku z
istotnym zwigkszeniem nakladu pracy w tej sekgji
podczas trzeciej fali pandemii*2. Dane za kwiecien
i maj wskazuja, ze dynamika wynagrodzen w SP —
po oczyszczeniu ze statystycznego efektu niskiej
bazy z ubieglego roku - pozostata relatywnie

stabilna i nieco nizsza niz przed pandemiag®.

Wykres 2.30 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
14 14

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
/\_,/\ ——Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane
12 Qs@czne) 12

10 4o 10

0 L
11ml 13m1l 15m1 17ml 19m1l 21ml

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane i skorygowane przez NBP o wplyw zmiany metodologii GUS w 2012 r.
Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populadji, do ktorej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL — na podstawie badania
ankietowego.

Zgodnie z informacja GUS stopa bezrobocia wedtug BAEL od I kw. 2021 r. nie moze by¢
poréwnywana z poprzednimi okresami ze wzgledu na zmiane metodyki badania.

Wykres 231 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN) oraz w
sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc.

12 12
—Wynagrodzenia nominalne w SP
10 * Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesigczne e 10
.
~—Wynagrodzenia realne w GN
s ‘Wynagrodzenia nominalne w GN s
6 L 6
A A /
4 4
4\

2 2
0 0
-2 -2

11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 21q1

Zr6dto: dane GUS.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (SP) dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
zaklasyfikowang wedtug wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o
wynagrodzeniach w gospodarce narodowej (GN) dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na
liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD. Wykres przedstawia dane kwartalne
(linie) oraz dane miesieczne za kwiecien i maj 2021 r. (kropki).

40 Przecietne zatrudnienie w SP wzrosto w kwietniu br. 0 0,9% r/r, a w maju 0 2,7% r/r, jednak na wzrost dynamiki silnie oddziatywat
efekt bazy, szacowany na okoto 1,5 pkt proc. w maju. W ujeciu miesiecznym — po uwzglednieniu efektéw sezonowych — w kwietniu

br. zatrudnienie w SP nie zmienito sie, a w maju wzrosto o0 0,4%. W poréwnaniu do poziomu sprzed pandemii, tj. do poziomu z

lutego 2020 r., zatrudnienie w SP w maju br. bylo nizsze 0 1,7%.

41 Udziat 0séb pozostajacych bez pracy dluzej niz 6 miesiecy wzrést z 53% w I kw. 2020 r. do 62% w I kw. 2021 r., a udziat oséb
pozostajacych bez pracy od ponad roku zwigkszyl sie w tym okresie z 36% do 43%.

2 W I kw. br. nastapilo réwniez najprawdopodobniej wyhamowanie spadku wynagrodzen w grupie mikroprzedsiebiorstw.

4 Cho¢ wzrost w ujeciu rocznym przecietnego wynagrodzenia w SP istotnie przyspieszyt (do 9,9% w kwietniu br. i 10,1% w maju),
to jednak bylo to spowodowane efektem niskiej bazy z ubiegtego roku, gdy w warunkach zamrozenia aktywnosci gospodarczej w
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Po odptywie cudzoziemcédw z krajowego rynku
pracy w poczatkowej fazie pandemii, w ostatnich
miesigcach liczba imigrantéw na krajowym rynku
pracy zaczeta ponownie rosnac*. Jednoczesnie
rosta  liczba  zagranicznych  pracownikéow

ubezpieczonych w ZUS*.

2.5 Polityka pieniezna i rynki

aktywow

Po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej NBP
w I potowie 2020 r.%, w kolejnych kwartatach NBP
utrzymywal podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie oraz kontynuowat

pozostale dziatania podjete w reakcji na pandemie.

W szczegolnosci stopa referencyjna NBP byla
utrzymywana na poziomie 0,1% (Wykres 2.32).
Jednoczesnie NBP nadal prowadzil operacje
skupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz
dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym. Lacznie (do komca czerwca br.) NBP
skupil papiery wartosciowe o warto$ci nominalnej
135,8 mld zi, tj. 142,2 mld zt w cenie zakupu
(Wykres 2.33). NBP w dalszym ciggu oferowat
takze kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie kredytow udzielanych

przedsigbiorstwom przez banki.
2,5.1 Rynki finansowe

Rentownosci  polskich obligacji skarbowych
ksztattuja si¢ na znacznie nizszym poziomie niz w
poprzednich latach. W ostatnich miesigcach
rentownos$¢ 10-letnich obligacji — podobnie jak w

wielu innych gospodarkach na $wiecie — byta

Wykres 2.32 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
5 5

- Stopa referencyjna NBP

~~~~~ Oczekiwania z dnia 01-07-2021

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

12m1 13m1 14ml 15ml1 16ml 17ml1 18ml 19ml1 20ml 21ml 22ml1 23ml

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.33 Skala strukturalnych operacji otwartego rynku
przeprowadzonych przez NBP w poszczegélnych miesiacach

(warto$¢ nominalna)
mid PLN

50 - - 50
40 - 40
30 L 30
20 | - 20
10 | - 10
0 )

20m3 20m5 20m7 20m9  20ml1l1 21iml 21m3 21m5

Zr6dto: dane NBP

czesci branz na poczatku pandemii wynagrodzenia przejsciowo wyraznie spadly. Zgodnie z szacunkami NBP roczna dynamika
wynagrodzen w SP w kwietniu po oczyszczeniu z efektu niskiej bazy wyniosta okoto 6,5% 1/r.

# Dane o liczbie przekroczen granicy z Ukraing wskazuja, ze liczba przebywajacych w Polsce cudzoziemcéw zmniejszyta sie w
2020 r. 0 46,0 tys., przy czym tylko czes$¢ tego odptywu dotyczyta oséb zwigzanych z krajowym rynkiem pracy (pozostata czesé
stanowili np. cztonkowie rodzin). W okresie styczen-kwiecien br. zaobserwowano natomiast naptyw 254,1 tys. 0sdb, podczas gdy
przecietny naptyw imigrantéw z Ukrainy w tym okresie w latach 2013-2019 wynosit 149,9 tys.

45 Na koniec kwietnia br. liczba obcokrajowcéw ubezpieczonych w ZUS, po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, byta o 103
tys. (. o 14,8%) wyzsza wzgledem poziomu z lutego ub.r,, tj. sprzed pandemii, przy czym na wzrost ten wplynat czesciowo
sukcesywnie rosnacy odsetek obcokrajowcéw odprowadzajacych sktadki do polskiego systemu ubezpieczen spotecznych.

46 Por. Ramka 2: Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w reakcji na pandemie COVID-19 w: Raport o inflacji — lipiec 2020 r., NBP.

Narodowy Bank Polski

43



Raport o inflagji - lipiec 2021 r.

relatywnie stabilna, natomiast rentownosci
obligacji o krétszych terminach zapadalnosci nieco
wzrosty (Wykres 2.34; por. rozdz. 1.5 Swiatowe
finansowe)¥. W  kierunku
oddziatywaty:

ozywienie gospodarcze, wyzsza niz na poczatku

rynki wzrostu

rentownosci  obligagji trwajace
roku biezaca inflacja oraz oczekiwania czesci
uczestnikow rynku dotyczace wzrostu stop
procentowych w nastepnych latach (Wykres 2.32;
por. rozdz. 2.1 Ceny ddbr i ustug i rozdz. 2.2 Popyt i
produkcja). Natomiast ograniczajaco na poziom
rentownosci nadal
oddzialywaty:

procentowych NBP, trwajacy skup papierow

polskich obligacji

niski biezacy poziom stop
wartosciowych przez NBP, silnie akomodacyjna
polityka pieniezna na $wiecie i niskie rentownosci
obligacji za granica (por. rozdz. 1.4 Polityka

pienigzna za granicq).

W czerwcu 2021 1. $redni kurs zlotego — zar6wno
do euro, jak i do dolara amerykaniskiego — byt

zblizony do odnotowanego w lutym br. (Wykres

235)%. W  kierunku aprecjacji  zlotego
oddzialywata relatywnie korzystna sytuacja
gospodarcza Polski na tle wielu innych

gospodarek, w tym utrzymujaca si¢ nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych (por. rozdz. 2.7
Bilans platniczy). Z kolei w przeciwnym kierunku
oddziatywata

aprecjacja dolara zwigzana m.in. ze wzrostem

w ostatnim czasie globalna
liczby przedstawicieli Fed oczekujacych podwyzki

stop procentowych w najblizszych latach.

W II kw. 2021 r. ceny akgji na polskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych wyraznie wzrosly
(Wykres 2.36). Bylo to zwigzane zaréwno z pewna
poprawa nastrojdw na S$wiatowych rynkach
finansowych, jak i korzystna sytuacja finansowa

krajowych przedsigbiorstw oraz oczekiwang

(por.
rozdz. 2.3 Sytuacja finansowa przedsigbiorstw). W

kontynuacja ozywienia gospodarczego

Wykres 2.34 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc. —2-letnie —10-letnie

5-letnie

1 N 1
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-1
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2iml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.35 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.36 Indeks cen akgcji WIG
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Zrédto: dane Bloomberg.

4 W czerwcu 2021 r. $rednia rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych wyniosta 1,8%, a 2-letnich 0,4%.
48 Z kolei tacznie od wybuchu pandemii ztoty umocnit sie do dolara o okoto 3%, a wobec euro ostabit sie o okoto 4% (zmiana kursu

wzgledem konca lutego 2020 r.).

44

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

rezultacie indeks WIG pod koniec czerwca br.

osiagnat najwyzszy poziom w historii.

2.5.2 Rynek nieruchomosci®
W I kw. 2021 r. aktywnos¢ na rynku
mieszkaniowym wzrosta po  przejsciowym

spadku w 2020 r. zwigzanym z wybuchem
pandemii COVID-19. W szczegdlnosci w I kw. br.
istotnie wzrosta liczba sprzedanych nowych
mieszkan. Towarzyszyl temu dalszy wzrost cen
transakcyjnych mieszkan w ujeciu rocznym, cho¢

na rynku wtérnym wzrost ten spowolnit.

Po silnym spadku na poczatku pandemii, w I kw.
br. liczba sprzedanych nowych mieszkan istotnie
zwiekszyla sie i byta zblizona do poziomu z I kw.
2020 r. (Wykres 2.37).

epidemicznych dalej

Pomimo utrudnierd

rosta réwniez liczba
oddanych do

przejsciowym spadku w 2020 r, w I kw. br.

mieszkan uzytkowania. Po

wzrosta takze liczba rozpoczetych budow.
Jednoczes$nie zwigkszyla sie liczba wydanych
pozwolen na budowe mieszkan. Wzrostowi
aktywnos$ci na rynku mieszkaniowym sprzyjaty
relatywnie wysokie stopy zwrotu z projektow
mieszkaniowych oraz utrzymujacy sie znaczny
popyt o
inwestycyjnym. W tych warunkach rosty ceny

charakterze = konsumpcyjnym i

gruntéw, materiatow i sity roboczej, co
przektadato sie na dalszy wzrost — cho¢ nieco
wolniejszy niz w poprzednich kwartatach -

kosztow budowy mieszkan.

Wysoki popyt na mieszkania oraz rosnace koszty
budowy oddziatywaly w kierunku wzrostu cen
mieszkan. Wedtug danych NBP w I kw. 2021 r.
roczny wzrost srednich cen transakcyjnych® na
rynku pierwotnym byl relatywnie
(wynidst 7,4% r/r wobec 7,5% r/r w IV kw. 2020 r.;

stabilny

Wykres 2.37 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (suma dla
czterech kwartaléw kroczaco) oraz liczba sprzedanych nowych
mieszkan w kwartale

tys. tys.
350 - - 25
Liczba sprzedanych mieszkan w kwartale (prawa o$)
—Mieszkania oddane (suma kroczaca, lewa 0$)

—Pozwolenia na budowe mieszkan (suma kroczaca, lewa 0$)

300 20

Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (suma kroczaca, lewa 0$)

15

10

100 0
07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 21q1

Zrédto: dane GUS, JLL/REAS, obliczenia NBP.
Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkow w Polsce (Warszawe, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dz).

4 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r., NBP, czerwiec 2021 r.

5 Omawiane dane dotyczace cen mieszkan obejmuja transakcje zawarte w okresie grudzien 2020 r. — luty 2021 r., a wiec L kw. 2021 r.
opisywany w rozdziale nie pokrywa sie¢ w petni z kwartatem roku kalendarzowego.
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Wykres 2.38), ana rynku wtérnym spowolnit do
5,2% r/r (wobec 8,6% r/r w IV kw. 2020 r.)5.

Na rynku nieruchomosci biurowych w I kw.
2021 r.

powierzchni w budowie utrzymywala sie¢ na

podaz nowych powierzchni oraz
relatywnie wysokim poziomie, co byto zwiazane z
realizacja rozpoczetych przed pandemia buddéw.
Spadek popytu — zwiazany ze zmiang charakteru
pracy
pandemicznymi — w polaczeniu z rosnaca podaza

biurowej  wywotang  restrykcjami
spowodowat wzrost stopy pustostanéw w duzych
miastach (do 12,1% w I kw. br. z 11,3% w IV kw.

2020 r.), przy czym relatywnie wyzsza stopa

pustostanéw  dotyczyla gltéwnie starszych
budynkoéw o nizszym standardzie.
W  segmencie  nieruchomosci  handlowo-

ustugowych w I kw. 2021 r. — podobnie jak w
poprzednich okresach — odnotowano jedynie
niewielki przyrost nowych powierzchni, gtéwnie
w mniejszych osrodkach miejskich. Od kilku lat
obiektach  handlowych

przestawiaja si¢ na handel elektroniczny, co

najemcy lokali w
ostabia popyt na najem powierzchni handlowych.
Jednoczesnie ze wzgledu na pandemie umowy

wynajmu byly renegocjowane.

Sektor powierzchni magazynowej pozostaje w
fazie dynamicznego rozwoju, notujac zaréwno

(przy
powierzchni w budowie), jak i popytu. Oprocz

wzrost  podazy znacznej  wielkos$ci
firm handlowych, w tym zajmujacych si¢ handlem
elektronicznym, popyt w tym segmencie generuja

gléwnie firmy logistyczne.
2.6 Pieniadz i kredyt®

Dynamika roczna agregatu M3 w pierwszych
miesigcach 2021 r. obnizyta si¢ i w maju br. byta

zblizona do $redniej z 2019 r. (w maju br. wyniosta

Wykres 2.38 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan w
najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2
11 11
6 miast RP ——10 miastRP = -Warszawa RW ,
10 6 miastRW . = =10 miast RW =——Warszawa RP / 10

3 3
07q1 09g1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 21q1

Zrédio: dane NBP.

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

Wykres 2.39 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)
proc.

25 25

== Pienigdz gotéwkowy w obiegu

mm Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsiebiorstw

20 Pozostate 20
—Agregat monetarny M3

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

Zrédlo: dane NBP.

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

51 Dane te dotycza sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z}/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewoédztw oraz Gdynia) wazonej
zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen w I kw. 2021 r. wyniosta 3,3% na rynku pierwotnym
(wobec 1,4% w IV kw. 2020 r.), a na rynku wtérnym -0,6% (wobec +0,8% w IV kw. 2020 r.).

52 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
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9,1% 1/r, w kwietniu 11,4% r/r, w I kw. br. 15,7%
r/r, a w IV kw. ub.r. 16,0% r/r; Wykres 2.39). Na
spowolnienie tempa wzrostu M3 ztozyl sie przede
wszystkim  spadek  dynamiki  pienigdza
gotowkowego w obiegu oraz nizsza dynamika

depozytow przedsigebiorstw?.

Wisrdd czynnikéw kreacji pienigdza w I kw. br.
najwiekszy udziat we wzroscie agregatu M3 miat
wzrost aktywéw zagranicznych netto i zadluzenia
pozostatych instytucji finansowych z tytulu emisji
dtuznych  papieréw  wartoSciowych
PFR w

dziataii

(m.in.
emitowanych przez zwigzku z
finansowaniem antykryzysowych;
Wykres 2.40)%. Ograniczajaco na wzrost agregatu
M3  oddziatywato

dynamiki zadluzenia netto instytucji rzadowych

natomiast obnizenie sie
szczebla centralnego i spadek wartosci kredytow

dla przedsiebiorstw.

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
w I kw. br. obnizyla si¢ do 1,6% r/r 2 2,1% r/r w IV
kw. ub.r. (Wykres 2.41). Ograniczajaco na wzrost
tych kredytéw oddziatywata relatywnie niska
dynamika kredytéw konsumpcyjnych (wyniosta
-1,4% r/r w L kw. br. wobec -0,2% r/r w IV kw. ub.r.)
w  warunkach popytu
konsumpcyjnego na poczatku br. (por. rozdz. 2.2.1

nadal ostabionego

Konsumpcja).  Jednoczesnie tempo  wzrostu
kredytow mieszkaniowych ustabilizowalo sie¢ na
umiarkowanym poziomie (5,0% r/r w I kw.
br. wobec 5,3% r/r w IV kw. ub.r.)®. Wzrost akcji
kredytowej wspierany byl przez stopniowe
luzowanie od III kw. 2020 r. - po wczesniejszym
zaostrzeniu - kryteriéw udzielania kredytow
mieszkaniowych i konsumpcyjnych, a w I kw.

2021 r. dodatkowo przez ztagodzenie wigkszosci

Wykres 240 Gloéwne czynniki kreacji pieniadza M3 -
dynamika (r/r)
proc.

35

35
w Aktywa zagraniczne netto

Pozostate papiery dtuzne i udziatowe
== Diuzne papiery warto$ciowe (pozostate instytucje finansowe)
mm Zadtuzenie netto instytucji rzgdowych szczebla centralnego
mm Kredyty i inne naleznosci
—Agregat monetarny M3

30 30

25 25
20 20
15 15

10 10

-10 -10

-15 -15

-20
07m1

-20

09m1

11ml 13m1 15m1 17m1 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 241 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate r 50
mm Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe

40 —Kredyty i inne naleznos$ci gospodarstw domowych

- 40

30

20

10

-10

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

Zr6dto: dane NBP.

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

53 Spadek dynamiki agregatu M3 w pierwszych miesigcach 2021 r. wynikat czesciowo ze statystycznego efektu wysokiej bazy. W
kierunku obniZenia si¢ dynamiki depozytéw przedsiebiorstw oddziatywala mniejsza niz podczas pierwszej fali pandemii skala
wsparcia udzielonego w ramach rzadowych dziatan antykryzysowych (por. rozdz. 2.2.3 Sektor finanséw publicznych).

5 W kwietniu i w maju 2021 r. dynamika stanu dtuznych papieréw wartosciowych pozostatych instytugji finansowych spowolnita,
co miato zwiazek z mniejsza niz rok wczesniej skala wsparcia udzielonego w ramach rzadowych dziatan antykryzysowych (por.

rozdz. 2.2.3 Sektor finanséw publicznych).

5 W kwietniu i w maju 2021 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych przyspieszyta do odpowiednio 2,4% r/r i 3,1% 1/r.
Wigzato sie to gtéwnie z pewnym wzrostem — po spadku w I kw. 2021 r. — kredytéw konsumpcyjnych (o 0,4% r/r w kwietniu i o
1,6% 1/r w maju br.), przy stabilnej dynamice kredytdw mieszkaniowych (5,0% r/r w kwietniu i 5,1% r/r w maju br.).
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najistotniejszych warunkow kredytowych
(dotyczacych m.in. wysokosci marzy kredytowej i
wymaganego udzialu wilasnego kredytobiorcy

zaciagajacego kredyt mieszkaniowy)3s.

Dynamika roczna kredytéow dla przedsiebiorstw
w I kw. 2021 r. byla ujemna i wyniosta -6,8% r/r
wobec -5,3% r/r w IV kw. 2020 r., na co zlozyt sie
gleboki spadek kredytéw o charakterze biezacym
(-15,1% r/r w I kw. br. wobec -14,2% r/r w IV kw.
ub.r.)
kredytéw o charakterze inwestycyjnym (-0,9% r/r
w I kw. br. wobec 1,6% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres
2.42)7. Spadek kredytéow dla przedsiebiorstw

oraz nieznacznie ujemna dynamika

wynikal w duzym stopniu z mniejszego niz przed
pandemia popytu na finansowanie bankowe ze
strony firm, w tym na skutek uzyskania przez
przedsiebiorstwa wsparcia finansowego w
ramach rzadowych dziatan antykryzysowych.
Kryteria udzielania kredytéw w tym segmencie
rynku nie zmienily si¢ znaczaco w I kw. i
pozostaly bardziej restrykcyjne niz
banki

zlagodzily cenowe warunki kredytéw (marze

przed

pandemia. Jednoczesnie nieznacznie

kredytowa oraz pozaodsetkowe koszty kredytu)3s.
2.7 Bilans platniczy

Dodatnie saldo obrotéw biezacych ksztattowato
sig w I kw. 2021 r. na wysokim poziomie (3,1%
PKB wobec 3,5% PKB w IV kw. 2020 r.; Wykres
2.43)®. Dodatni poziom salda obrotéw biezacych
byt efektem utrzymujacej sie nadwyzki w obrotach
towarowych (2,8% PKB w I kw. br.) i handlu
ustugami (4,3% PKB w I kw. br.). Z kolei saldo
dochodéw pierwotnych wyniosto w I kw. br. -3,6%
PKB. dochodow

Ujemny poziom salda

Wykres 2.42 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

r 30

== Kredyty 0 charakterze inwestycyjnym

mm Kredyty o charakterze biezacym
Pozostate

=—Kredyty i inne nalezno$ci przedsigbiorstw

20 r 20

10 r 10

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

-10

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.43 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB
8 8
Saldo dochodéw: pierwotnych
6 - mmm Saldo ustug 6
mmm Saldo obrotéw towarowych
Saldo dochodéw: wtérnych
—Rachunek biezacy

-10

L .10
05q1 0791 0991  11q1  13q1  15q1 1791 1991  21ql

Zr6dto: dane NBP.

% Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. 11 kwartat 2021 r., NBP, maj 2021 r.

(i wezedniejsze edycje).

5 W kwietniu 2021 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta -7,1% r/r, w tym dynamika kredytow o charakterze biezacym
-14,7% r/r, a dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym -1,8% r/r. W maju 2021 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw
wyniosta -50% r/r, w tym dynamika kredytéw o charakterze biezacym -10,5% r/r, a dynamika kredytéw o charakterze

inwestycyjnym -1,5% 1/r.

8 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. 11 kwartat 2021 r., NBP, maj 2021 r.

(i wezesniejsze edycje).

5 W niniejszym rozdziale dane o bilansie platniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
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pierwotnych w dalszym ciggu wynikat gléwnie z
relatywnie wysokich dochodéw uzyskanych
przez zagranicznych inwestorow bezposrednich

w Polsce.

Nadwyzka na rachunku kapitatowym wynikajaca
z naplywu srodkéw z UE w I kw. br. wyniosta
2,2% PKB (wobec 2,4% PKB w IV kw. ub.r.). Wraz
z dodatnim saldem obrotow biezacych, taczne
saldo rachunku biezacego i kapitatlowego
pozostato w I kw. br. na wysokim poziomie (5,3%

PKB w [ kw. br. wobec 5,9% PKB w IV kw. 2020 r.).

W I'kw. br. saldo rachunku finansowego wyniosto
4,0% PKB wobec 4,2% PKB w IV kw. 2020 r.
(Wykres 2.44). Istotny wptyw na ksztaltowanie sie
salda rachunku finansowego w I kw. br. miato
otrzymanie przez rzad pozyczki z Komisji
Europejskiej w ramach instrumentu
tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia
ryzyka bezrobocia (SURE), co z jednej strony
wptyneto
zarejestrowanych ~w

na  wzrost salda  transakcji

oficjalnych  aktywach
rezerwowych, a z drugiej strony przyczynilo sie
do obnizenia salda pozostaltych inwestycji. W
kierunku wyzszego salda rachunku finansowego
oddziatywat wzrost inwestycji portfelowych
dokonywanych przez polskie podmioty oraz
zmniejszenie zaangazowania nierezydentow w

dluzne papiery warto$ciowe®.

Wskazniki nierownowagi zewnetrznej Swiadcza o

wysokim poziomie zréwnowazenia polskiej
gospodarki (Tabela 2.4). Na koniec I kw. 2021 r.
ponownie poprawila sie relacja ujemnej

miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do
PKB. Jednoczesnie wzrdst wskaznik oficjalnych
aktywoéw rezerwowych mierzony w miesigcach
importu towaréw i ustlug oraz w relacji do
zadluzenia zagranicznego wymagalnego w ciagu

1 roku.

Wykres 2.44

kroczaco)

proc. PKB
10 +

-10

-15 -
05q1

07q1

09q1

Saldo

obrotow finansowych (cztery kwartaty

mm Oficjalne aktywa rezerwowe

Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich
—Rachunek:finansowy

11q1

13q1

15q1

17q1

19q1

r 10

r-10

- -15
21q1

Zrédto: dane NBP.

Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywoéw netto (odptyw netto kapitatu z

Polski).

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

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéow
biezacych i
kapitatowych/PKB
Saldo obrotéw
towarowych i
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaréw i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciggu 1
roku minus
prognozowane saldo
obrotéw biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku

3,5

4,6

62

115

108

3,6

4,6

61

-54

119

105

4,0

5,0

61

-51

111

0,5

2,5

4,7

5,0

59

-49

146

118

1,1

3,3

4,9

5,2

59

143

2,2

4,6

5,6

5,5

58

142

28

5,2

6,2

5,8

59

134

120

3,5

59

6,9

6,1

60

136

127

3,1

53

7,1

6,4

61

177

167

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu.

0 Zmniejszenie zaangazowania nierezydentéw w dluzne papiery warto$ciowe wynikato z wykupu przez Skarb Panstwa, zgodnie z
terminem zapadalnosci, obligacji wyemitowanych na rynku zagranicznym oraz — cho¢ w mniejszym stopniu — sprzedazy

skarbowych papierow wartosciowych przez nierezydentow.
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2021 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od marca do czerwca 2021 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej w lipcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 3 marca 2021 r.

W trakcie dyskusji cztonkowie Rady wskazywali,
ze nasilenie pandemii COVID-19 i zwiazane z tym
restrykcje epidemiczne oddziatywaly negatywnie
na aktywnos$¢ w gospodarce swiatowej w IV kw.
ub.r. oraz na poczatku br. Zwracano uwage,
ze strefa euro w IV kw. ponownie znalazla sie
w recesji. Zaznaczano, ze dostepne informacje
dotyczace sytuacji gospodarczej na poczatku br.
wskazuja na utrzymywanie si¢ dekoniunktury
w sektorze uslug, przy dalszym wzroscie
produkcji przemystowej. Podkreslano przy tym,
ze negatywny wplyw ostabionej aktywnosci
w ustugach na 1aczng koniunkture jest na tyle
istotny, ze w I kw. br. prawdopodobnie nastapi
ponowny spadek PKB w ujeciu kwartalnym.
Wigkszo$¢ czlonkow Rady podkreslata ponadto,
ze — nawet przy zalozeniu poprawy sytuacji
epidemicznej w II potowie biezacego roku -
prognozy wskazuja na jedynie umiarkowane
tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro

w calym 2021 r.

Czlonkowie Rady wskazywali, zZe inflacja
w gospodarce Swiatowej — mimo pewnego jej
wzrostu w czesci krajow w styczniu — ksztattowata
sie¢ na niskim poziomie. Wigkszo$¢ czlonkow
Rady zaznaczata, ze w styczniu i lutym inflacja
w strefie euro wzrosta, ale nastgpito to po
potrocznym okresie deflacji, a wzrost dynamiki
cen wynikat w duzej mierze z czynnikow

regulacyjnych, w tym podwyzszenia stawek VAT

Narodowy Bank Polski

w Niemczech (przejsciowo obnizonych w II
polowie 2020 r.). W ostatnich miesigcach
w kierunku wyzszej inflacji oddziatywal wzrost
cen surowcow na rynkach swiatowych, w tym
w szczegoOlnosci wzrost cen ropy naftowe;.
Niektorzy czionkowie Rady oceniali, Ze rosnace
ceny tego surowca odzwierciedlaty
optymistyczng ocene perspektyw globalnego
popytu przez inwestoréw, wspierana przez
postepujacy proces szczepien przeciw COVID-19
oraz silnie ekspansywna polityke gospodarcza w
wielu krajach. Wskazywali oni, ze w kierunku
wzrostu cen ropy oddzialywata takze realizowana
przez kraje zrzeszone w ramach OPEC+ polityka
ograniczania

produkcji tego surowca oraz

przejsciowo  zwiekszony popyt na rope

wynikajacy z  niekorzystnych ~ warunkow
meteorologicznych w Europie oraz na niektorych
obszarach Stanow Zjednoczonych. Niektorzy
cztonkowie Rady przewidywali, Ze w najblizszym
czasie prawdopodobny jest dalszy wzrost cen

ropy naftowe;j.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze gléwne banki
centralne kontynuuja silnie ekspansywna polityke
pieniezng, w tym utrzymuja niskie stopy
procentowe oraz prowadza skup aktywow.
Wigkszo$¢ czlonkow Rady zwracala uwagge,
ze EBC

monetarnego takze po zakonczeniu pandemii

zapowiedzial kontynuacje wsparcia
i kryzysu gospodarczego. EBC komunikuje takze,
ze nie bedzie dostosowywal swojej polityki
pienieznej w reakcji na obecny, przejSciowy

wzrost inflacji. Réwniez Rezerwa Federalna
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Standw Zjednoczonych podtrzymuje sygnaly
prowadzenia akomodacyjnej polityki pienieznej
do czasu

osiggniecia widocznego postepu

w realizacji jej celow.

Odnoszac sie do  polskiej  gospodarki,
wskazywano, ze wstepne dane o rachunkach
narodowych za IV kw. ub.r. potwierdzily spadek
PKB w tym okresie. W kierunku obnizZenia
aktywnosci oddziatywat spadek konsumpcji oraz
nizsze niz rok wczesniej inwestycje. Skala spadku
PKB byta natomiast ograniczana przez pozytywny

wptyw eksportu netto.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniala zZe na

poczatku 2021 r. koniunktura w Polsce

pozostawata oslabiona, przy zréznicowanej

sytuacji miedzy branzami. Zaznaczano, ze
naplywajace dane wskazuja na utrzymujaca sie
dobra

szczegllnie w sektorach zorientowanych na

relatywnie sytuacje w  przemysle,
eksport. Jednoczesnie podkreslano, ze dynamika
produkcji przemystowej w styczniu obnizyta sie,
a produkcja zorientowana na rynek krajowy rosta
wyraznie wolniej niz produkcja eksportowa.
Oceniano, ze wraz ze spadkiem sprzedazy
popytu
krajowego, ograniczanego przez obowiazujace

detalicznej sugeruje to ostabienie
restrykcje. Wskazywano, ze towarzyszyl temu

spadek  produkci  budowalno-montazowej

w styczniu.

Cztonkowie Rady oceniali, ze sytuacja na rynku
pracy pozostaje korzystna. Zaznaczano jednak,
ze w styczniu doszto do pewnego jej pogorszenia,
na co wskazuje spadek przecigtnego zatrudnienia

w sektorze przedsigbiorstw w tym okresie.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w biezacym roku
oczekiwany jest wzrost aktywnosci gospodarczej,
cho¢ skala i tempo ozywienia obarczone sa
niepewnos$cia. Gtownym zrédiem niepewnosci
pozostaje dalszy przebieg pandemii i jej wptyw na
koniunkture w kraju i za granica. Zaznaczano,
ze wedtug marcowej projekcji NBP, po spadku
PKB w I kw., w kolejnych kwartatach notowany

bedzie  wzrost  aktywnosci  gospodarczej
wspieranej przez rosnacy eksport i umacniajacy
sie popyt wewnetrzny. Zaznaczano,

ze pozytywnie na koniunkture beda nadal
wplywaty dotychczasowe dziatania ze strony
polityki gospodarczej, w tym zrealizowane
poluzowanie polityki pienieznej NBP, a takze
przewidywane  ozywienie @w  gospodarce
$Swiatowej. W kolejnym roku wzrost PKB bedzie
dodatkowo wspierany przez naplyw funduszy
zUnii Europejskiej, a dynamika wzrostu
gospodarczego bedzie — zgodnie z marcowa

projekcja NBP — wyzsza niz w 2021 r.

Wiegkszo$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze ryzyko dla
realizacji prognozowanego scenariusza wzrostu
PKB jest obecnie wysokie. Podkreslali oni,
ze tempo poprawy krajowej koniunktury bedzie
zalezalo nie tylko od dalszego przebiegu
pandemii, ale takze od reakcji podmiotow
gospodarczych — w szczegolnosci w zakresie
oszczednosci i inwestycji — na normalizacje
sytuacji epidemiologicznej. Ponadto czlonkowie ci
zaznaczali, Ze tempo ozywienia gospodarczego w
kraju moze by¢ ograniczane przez brak
wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzasu wywolanego
pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej
NBP.

Omawiajac procesy cenowe, czlonkowie Rady
wskazywali, ze inflacja w styczniu - wedlug
wstepnego szacunku GUS — wyniosta 2,7% r/r.
Zaznaczano, ze nieznaczny wzrost dynamiki cen
wobec grudnia 2020 r. wynikat niemal w catosci
z szybszego wzrostu cen energii, zwigzanego ze
wzrostem administrowanych taryf za energie
elektryczng oraz wyzszych cen ropy naftowej na
$wiecie. Podkreslano, ze czynniki te miaty
charakter negatywnych szokéw podazowych

i byly niezalezne od krajowej polityki pieni¢znej.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w kolejnych
miesigcach — gdy dynamike cen podwyzsza efekty
bazy na cenach paliw oraz obecny wzrost cen ropy

naftowej na rynkach swiatowych - inflacja moze

Narodowy Bank Polski
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wzrosnaé. Wiekszos¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze w catym 2021 r. w kierunku wzrostu
dynamiki cen oddziatywa¢ beda nadal czynniki
regulacyjne, w tym podwyzki cen energii
elektrycznej oraz cen wywozu $mieci. Cztonkowie
ci podkredlali takze, Ze czynniki te znajdujg sie
poza bezposrednia kontrolg polityki pieniezne;j.
Zaznaczali oni takze, ze w 2021 r. — mimo
oczekiwanej poprawy koniunktury — utrzyma sie
ujemna luka popytowa, co bedzie ograniczato

wzrost inflagji.

Odnoszac si¢ do perspektyw inflacji w kolejnych
latach zaznaczano, ze sa one obcigzone znaczna
niepewnoscia. =~ Wskazywano, ze  zgodnie
z centralng $ciezka marcowej projekcji inflacja
w 2022 r. ma by¢ nieco nizsza niz w roku biezacym
i wynies$¢ 2,8%, natomiast w 2023 r. — wraz ze
stopniowym przekladaniem sie wczesniejszego
ozywienia aktywnosci gospodarczej na ceny —

moze wzrosng¢ do 3,2%.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wskazywata, ze
w przypadku niekorzystnego rozwoju sytuacji
epidemicznej

ozywienie koniunktury moze

nastapi¢ pozniej niz sie obecnie oczekuje,

co odsunie w czasie takze przewidywany wzrost

popytowe;.
ci wyrazali

presji Jednoczes$nie czlonkowie

opinie, ze wraz 2z odbudowa
koniunktury i wygasaniem skutkéw pandemii
ponownie czynniki,  ktdre

oddziatywaty

w kierunku obnizenia dynamiki cen, w tym coraz

pojawia  sig
we wczesniejszych latach
silniejsza globalizacja ustug oraz nasilajaca sie
konkurencja w gospodarce $wiatowej. Zdaniem
wigkszosci  czlonkéw Rady inflacje moze
dodatkowo ogranicza¢ wywolany kryzysem
pandemicznym wzrost stopnia automatyzacji

i digitalizacji produkcji débr i czesci ustug.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast,
ze inflacja moze by¢ wyzsza od prognoz, m.in.
w zwiazku z realizacja odlozonego popytu po
zniesieniu obowigzujacych restrykcji. Niektorzy
takze, ze

cztonkowie Rady argumentowali

w kierunku wyzszej dynamiki cen oddziatywac
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moga ograniczenia po stronie podazy surowcow
i materiatow przy rosnacym wraz z ozywieniem
gospodarczym  popytem na  potprodukty.
Czltonkowie ci oceniali réwniez, Ze zmiany
w globalnych faficuchach dostaw moga miec
trwaty charakter i — w zwigzku z tym - ich
funkcjonowanie  po

pandemii nie bedzie

czynnikiem ograniczajacym dynamike cen.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze podjete dotychczas
przez NBP dziatania nakierowane na ograniczenie
kosztéw gospodarczych pandemii byty skuteczne.
Zwracali oni uwage na relatywnie korzystne dane
o PKB za 2020 r., wedtug ktorych spadek produktu
krajowego byt w Polsce ponad dwa razy mniejszy
niz srednio w krajach UE. Podkreélali réwniez,
iz mimo znacznej skali szoku sytuacja na rynku
pracy pozostaje dobra, na co wskazuje utrzymanie
sie niskiej stopy bezrobocia oraz nadal relatywnie
szybki wzrost plac, takze w ujeciu realnym.
Zaznaczali ponadto, ze o do$¢ korzystnej sytuacji
finansowej  polskich firm i gospodarstw
domowych $wiadczy istotny wzrost Srodkow
utrzymywanych przez te podmioty na

rachunkach bankowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej
czlonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymacé stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac

pozostale dziatania podjete przez NBP.

Wiegkszo$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze jezeli
w biezacym roku nastapi ozywienie aktywnosci
gospodarczej, a dynamika cen w srednim okresie
bedzie zgodna z celem inflacyjnym, to wskazane
bedzie utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie takze w kolejnych
kwartatach. Jednoczesnie w opinii tych cztonkow
Rady w sytuacji gdyby doszlo do wyraznego
pogorszenia koniunktury i jej perspektyw — np.
w nastepstwie ponownego nasilenia si¢ pandemii
— uzasadnione mogloby by¢ dalsze poluzowanie
polityki pieni¢znej, w tym poprzez obnizenie stop

procentowych.
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Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze gdyby

pojawila sie potrzeba dalszego tagodzenia
warunkow monetarnych, nie byloby wskazane
dalsze obnizanie stép procentowych NBP, a raczej
nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe dzialania
nakierowane na wspieranie akcji kredytowej dla
podmiotow  gospodarczych. Czionkowie ci
uwazali rowniez ze NBP powinien w wigkszym
stopniu oddziatywa¢ na dluzszy koniec krzywej
dochodowosci tak aby zwigkszy¢ skutecznosé
polityki pienieznej w ograniczaniu wzrostu
rentownosci

obligacji skarbowych

i gwarantowanych przez Skarb Panistwa.

Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze
jezeli nastapi wyrazne nasilenie presji inflacyjnej
w kolejnych kwartatach, to by¢ moze zasadne
bedzie
procentowych NBP w II potowie br. Jednoczesnie

rozwazenie podniesienia stop

wiekszos¢  cztonkéw  Rady  podkredlata,
ze doswiadczenia innych bankéw centralnych
wskazuja na silne, negatywne skutki gospodarcze

zbyt szybkiego zaciesnienia polityki pieniezne;j.

Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym ze $redniookresowym celem
inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wptyw na
sytuacje finansowa kredytobiorcow oddziatuje
takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci

systemu finansowego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na
referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 kwietnia 2021 r.

W trakcie dyskusiji cztonkowie Rady wskazywali,
ze nasilenie si¢ pandemii COVID-19, w tym
rozprzestrzenianie si¢ nowych wariantéw wirusa,
przektadalo sie w ostatnim okresie w wielu
zaostrzenie

gospodarkach na stosowanych
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restrykcji, a przez to negatywnie oddziatywato na
nastroje w gospodarce, cho¢ wplyw ten byt
stabszy niz przy poprzednich falach pandemii.
Dotyczy to w szczegdlnosci krajow europejskich,
przy nieco lepszej sytuacji w  Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, gdzie proces

szczepien jest bardziej zaawansowany.

Oceniano, ze nasilenie sie pandemii opo6znia
oczekiwane ozywienie w gospodarce swiatowej,
mimo ze kolejne fale zachorowan maja
ograniczony wplyw na aktywnos¢ w przemysle.
Czesé¢ cztonkow Rady podkreslata, ze w nieco
dtuzszej perspektywie koniunktura w przemysle
od dlugosci

zaostrzonych obostrzen i ich skali oraz od

moze zalezec utrzymywania
eliminacji pojawiajacych sie obecnie problemoéow w
zaopatrzeniu w niektdre materiaty i komponenty.
W tym kontekécie zwracano réwniez uwage na
utrzymywanie sie dekoniunktury w sektorze
ustug, zwlaszcza wobec ponownego ograniczenia
mozliwosci przemieszczania sig¢ oraz zamknigcia
czesci branz w wielu krajach. Uwzgledniajac role
ustlug w tworzeniu PKB, dekoniunktura w tym
sektorze przektada si¢ na wciaz staba aktywnosé¢
ekonomiczng w Europie. Wskazywano przy tym,
ze sama niepewnos$¢ dotyczaca dalszego rozwoju
sytuacji  jest

czynnikiem  ograniczajacym

inwestycje i konsumpcje.

Omawiajac koniunkture w strefie euro cztonkowie
Rady zaznaczali, ze wyzszej aktywnoSci w
sektorze przemystowym towarzyszy wciaz niska
aktywno$¢ w ustugach i handlu detalicznym.
Cztonkowie Rady oceniali, ze krotkoterminowe
perspektywy aktywnosci w strefie euro nieco si¢
pogorszyly, gdyz obecnie oczekuje sie, ze
restrykcje beda znoszone wolniej, a poprawa
koniunktury w uslugach nastapi pozniej w
poréwnaniu z projekcja marcowa. Czlonkowie
Rady zaznaczali, ze w II kw. br. wptyw pandemii
na europejskie gospodarki moze zostaé
ztagodzony przez oczekiwane przyspieszenie
procesu szczepienn, o ile szczepionki beda

skuteczne rowniez wobec nowych mutacji wirusa.

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2021 r.

Odnoszac sie natomiast do sytuacji w Stanach
Zjednoczonych zaznaczano, ze przyjecie nowego
pakietu

administracje, poprawa sytuacji epidemicznej i

fiskalnego przez amerykanska
szybkie tempo szczepienn w tym kraju wplynety na
podwyzszenie prognoz wzrostu PKB w Stanach

Zjednoczonych.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze ceny wielu
surowcoéw, w tym ropy naftowej, sa obecnie
wyraznie wyzsze niz przed rokiem, co oddziatuje
w kierunku wzrostu inflacji w gospodarce
Swiatowej. Zwracano uwage, ze do wyzszej
inflacji przyczynia sie takze wzrost kosztow
transportu morskiego oraz niedobory podazowe
na niektorych rynkach. Wiekszos¢ cztonkow Rady
podkreslata jednoczesnie, ze prognozy osrodkow
zewnetrznych wskazujg na jedynie przejsciowy
wzrost inflacji w 2021 r., gdyz dynamika cen w
bedzie

utrzymujaca sie ujemna luke popytowa i wolne

kolejnym  roku ttumiona  przez
tempo wzrostu plac, w szczegoélnosci w strefie
euro, gdzie — wedlug prognoz — ma utrzymywac

sie podwyzszona stopa bezrobocia.

W tym kontekscie wskazywano, ze ze wzgledu na
wcigz ostabiong koniunkture oraz niepewnos¢
dotyczaca przysztej sytuacji gospodarczej polityka
pieniezna  gltéwnych  bankéw  centralnych
pozostaje silnie akomodacyjna. W szczegolnosci
banki te utrzymuja niskie stopy procentowe oraz
prowadza skup aktywow, a takze sygnalizuja
utrzymywanie luznej polityki pienieznej w
przysztosci. EBC na posiedzeniu w marcu
zapowiedzial przyspieszenie skupu aktywow,
reagujac na obserwowany wzrost rentownosci
Réwniez  Fed silnie

obligacij. utrzymuje

ekspansywna polityke pieniezna.

Odnoszac si¢ do sytuacji w polskiej gospodarce,
wskazywano, ze — podobnie jak w wielu innych
krajach — w marcu nastapilo pogorszenie sytuacji
epidemicznej oraz  zaostrzenie  restrykgcji
sanitarnych. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze dane
o wysokiej czestotliwosci wskazujg, ze wpltyw

sytuacji epidemicznej na gospodarke jest jednak
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istotnie mniejszy niz wczesniej, cho¢ prognozy
PKB w I kw. br. nadal sugeruja jego spadek w
ujeciu rocznym. Zaznaczano, ze aktywnos¢ w
czesci sektorow w pierwszych miesigcach roku
byla silnie wuzalezniona od obowiazujacych
obostrzen, co przektadalo si¢ na znaczace
ograniczenie dziatalno$ci czesci ustug, przy
dalszym wzroscie produkcji przemystowe;j,
wspieranym zwlaszcza przez dzialy z wysokim
udzialem eksportu. Podkreslano jednoczesnie, ze
w ostatnim okresie pogtebit sie spadek produkcji
budowlano-montazowej, a roczna dynamika
sprzedazy detalicznej — pomimo pewnej poprawy
nastrojow konsumentéow - pozostala w lutym
ujemna. Zwracano

ponadto  uwage, ze

towarzyszyt temu wzrost przecigtnego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ujeciu
miesiecznym oraz obnizenie si¢ rocznej dynamiki

przecietnych wynagrodzen w tym sektorze.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w nastepnych

miesigcach ~ oczekiwana  jest  odbudowa
aktywnosci gospodarczej, przy czym, ze ze
wzgledu na efekt niskiej bazy z marca 2020 r.
kiedy to wybuch epidemii przelozyt si¢ na
zatamanie aktywnosci gospodarczej, dane za
marzec br. moga wskazywa¢ na silny wzrost
rocznej dynamiki wielu kategorii
makroekonomicznych. Biorac pod uwage kolejne
kwartaly, scenariusz dalszego ozywienia w II
polowie 2021 r. w duzym stopniu zalezy od
zakladanego tempa znoszenia obostrzen, a to z
kolei uzaleznione jest od przebiegu pandemii oraz
postepu w procesie szczepien. Zdaniem Rady
dalszy przebieg pandemii i jej wplyw na
koniunkture w kraju i za granica pozostaja
gléwnym zrédlem niepewnosci jezeli chodzi o
skale i tempo poprawy koniunktury. Cztonkowie
Rady podtrzymali oceng, ze pozytywnie na
krajowa koniunkture wplywac beda dziatania ze
strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie

polityki pienieznej NBP dokonane w ub.r., a takze

przewidywane ozywienie @w  gospodarce
$wiatowej. Ich zdaniem tempo ozywienia
55
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gospodarczego w kraju bedzie takze uzaleznione

od dalszego ksztattowania si¢ kursu ztotego.

Omawiajac procesy cenowe, czlonkowie Rady
wskazywali, Ze inflacja w marcu wzrosta do 3,2%
r/r. Zaznaczano, ze do wyzszej inflacji przyczynit
si¢ przede wszystkim dalszy wzrost cen paliw
zwiazany ze wzrostem cen ropy naftowej na
rynkach swiatowych. Jednoczesnie podkreslono,
ze roczny wskaznik inflacji jest podwyzszany
przez wzrost cen energii elektrycznej, ktéry miat
miejsce na poczatku br. oraz wczeéniejsze
podwyzki optat za wywoz $mieci, a wiec czynniki
niezalezne od krajowej polityki pienieznej.
Zwracano ponadto uwage na fakt, ze w kierunku
wyzszej inflacji oddziatuje takze nadal wzrost
kosztow funkcjonowania przedsigbiorstw w
warunkach pandemii, w tym wzrost kosztow
transportu i przejsciowe zakldcenia w globalnych

sieciach dostaw.

Analizujac krétkoterminowe perspektywy inflagji,
czlonkowie Rady zaznaczali, Ze statystyczne
efekty bazy dotyczace ksztaltowania si¢ cen paliw,
a takze oczekiwany dalszy wzrost optat za wywdz
$mieci przyczynia sie prawdopodobnie do
dalszego wzrostu rocznego wskaznika inflacji w
najblizszych miesigcach, ktéry moze przekroczy¢
gbrna granice odchylen od celu. Czes¢ cztonkow
Rady podkredlata przy tym, ze czynniki, ktore
przejsciowo podbijaja obecnie inflacje majg w
znacznym  stopniu  charakter negatywnych
szokéw podazowych, na ktére krajowa polityka
pieniezna nie ma wplywu. Zdaniem tych
czlonkow Rady - wobec wcigz ujemnej luki
popytowej — nie wystepuje obecnie nadmierna
presja popytowa w calej gospodarce, a dostepne
prognozy wskazuja na obnizenie si¢ inflacji w
2022 r.

Cztonkowie ci wskazywali, ze rowniez w innych

do poziomu zblizonego do 2,5%.

krajach nalezy sie spodziewa¢ wzrostu inflacji w

najblizszym czasie.

Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
gléwnie polityka klimatyczna Unii Europejskiej,

powodujaca m.in. istotny wzrost cen uprawnieni

do emisji CO2, moze przetozy¢ si¢ na wyzsze ceny
energii rowniez w 2022 r., a przez to mie¢ bardziej
trwaly wplyw na ksztalttowanie si¢ wskaznika CPI
w Polsce. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali
ponadto na ograniczenia podazowe w zakresie
surowcoéw i dobr posrednich, ktére oddziatuja w
kierunku wzrostu cen czesci produktéw, a takze
na raportowanie przez wiekszos¢ ankietowanych
przez NBP przedsigbiorstw presji placowej, co —
ich zdaniem - rdéwniez moze okaza¢ sie
zjawiskiem podwyzszajacym inflacje w nieco
dtuzszej perspektywie. W tym kontekscie
czlonkowie ci zwracali uwage na ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. Wiekszo$¢ cztonkow
Rady oceniata jednak, ze w miare postepu procesu
szczepien 1 stopniowego ograniczania skali
pandemii wygasa¢ bedzie wplyw na inflacje
globalnych i krajowych czynnikéw podazowych
podwyzszajacych obecnie koszty dziatania firm.
Podkreslali oni réwniez, ze jak dotychczas
dynamika ptac jest nizsza niz przed wybuchem
takze oddzialywac

pandemii, co bedzie

ograniczajaco na inflacje.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze podjete przez NBP
dziatania nakierowane na ograniczenie kosztow
gospodarczych pandemii byly skuteczne i wraz z
antykryzysowymi dziataniami w zakresie polityki
zostaly
polityki

fiskalnej,  ktore wsparte  przez
ztagodzity

polska  gospodarke.

poluzowanie pienieznej,
wplyw pandemii na
Dyskutujac na temat polityki pienieznej
cztonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymac stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac
skup obligacji w ramach strukturalnych operacji

otwartego rynku.

Wigkszos¢ cztonkow Rady oceniala, ze jezeli w
biezacym roku nastapi ozywienie aktywnosci
gospodarczej, a dynamika cen w srednim okresie
bedzie zgodna z celem inflacyjnym, to wskazane
bedzie utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie takze w kolejnych

kwartatach. Ich zdaniem zaciesnienie warunkow

Narodowy Bank Polski
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monetarnych w reakcji na przejSciowy wzrost
inflacji wywolany w znacznej mierze przez
negatywne szoki podazowe pozostajace poza
bezposrednim wptywem polityki pienieznej, nie
ograniczyloby dynamiki cen w 2021 r. natomiast
przetozytoby si¢ na zahamowanie procesu
odbudowy aktywno$ci gospodarczej po jej silnym
spadku w wyniku pandemii. Jednoczesnie w
opinii tych czlonkéw Rady w sytuacji gdyby
doszto do wyraznego pogorszenia koniunktury i
jej perspektyw — np. w nastepstwie ponownego
nasilenia sie pandemii — uzasadnione mogtoby by¢
dalsze poluzowanie polityki pienigznej, w tym

poprzez obnizenie stop procentowych.

Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
jezeli nastapi wyrazne nasilenie presji inflacyjnej
w kolejnych kwartatach, to by¢ moze zasadne
bedzie rozwazenie podniesienia stop
procentowych NBP w II potowie br. Jednoczesnie
wiekszos¢ cztonkéow Rady podkreslata, ze

doswiadczenia innych bankéw centralnych
wskazuja na silne, negatywne skutki gospodarcze

zbyt szybkiego zaciesnienia polityki pieniezne;j.

Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim
okresie. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje
finansowa kredytobiorcow oddziatuje takze w
wzmocnienia  stabilno$ci

kierunku systemu

finansowego.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy
rezerwy obowigzkowej do 3,5% oraz wniosek o
obnizenie oprocentowania $rodkéw rezerwy
obowiazkowej z poziomu stopy referencyjnej NBP
(obecnie 0,1%) do 0,01%.

Rada postanowita utrzymac¢ stopy procentowe
NBP na

referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym  poziomie: stopa

stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Narodowy Bank Polski

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 maja 2021 r.

W trakcie dyskusji cztonkowie Rady wskazywali,
ze w ostatnim okresie sytuacja pandemiczna na
Swiecie byla zroznicowana. Podkreslano, ze
wyraznie pogorszyla sie sytuacja epidemiczna w
Azji, gléwnie ze wzgledu na bardzo szybki
przyrost zakazen w Indiach. Takze w wielu
krajach europejskich liczba zachorowan byta
nadal podwyzszona, cho¢ pod koniec kwietnia
zaczeta sie nieco obnizaé. Zaznaczano, ze wobec
pojawiajacych sie nowych mutaci wirusa,
utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ dotyczaca
dalszego  przebiegu pandemii. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady oceniala, Ze nie mozna wykluczy¢
kolejnych, okresowych wzrostéw zachorowan na
Covid-19 i zwigzanego z tym zaostrzania rezimu
sanitarnego.  Jednoczesnie  czlonkowie  ci
wskazywali, ze dzigki postepujacemu procesowi
szczepien, ewentualne kolejne fale zachorowan w
Europie beda prawdopodobnie charakteryzowaty
sie¢ mniejsza liczbg chorych i lagodniejszym

przebiegiem zakazen.

Zaznaczano, ze naptywajace dane wskazuja na
dostosowanie si¢ $wiatowego przemystu do
funkcjonowania w warunkach pandemii i
wyrazny wzrost aktywnosci w tym sektorze.
Zwracano jednak uwagg, ze produkcja towarow w
niektorych branzach jest ograniczana przez
zaburzen w

wystgpienie transporcie

miedzynarodowym oraz tymczasowe braki

niektorych  polproduktéw i materiatow.
Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady oceniata przy tym, ze
wpltyw  tych

Swiatowym przemysle w diuzszym okresie

czynnikow na aktywnos¢ w

wygasnie.

Korzystna sytuacja $wiatowego przemystu
przetozyla sie¢ takze na rosnaca aktywnosc tego
sektora w strefie euro. Jednoczeénie sytuacja w
sektorze ustugowym tej gospodarki pozostata
wyraznie gorsza. W efekcie, PKB strefy euro w I
kw. br. ponownie si¢ obnizyt. Odnoszac si¢ do

perspektyw koniunktury w tej gospodarce
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wskazywano, ze prognozy przewiduja ozywienie
aktywnosci gospodarczej w II polowie br.
Wiekszo$¢ czltonkow Rady oceniata jednak, ze
materializacja takiego scenariusza obcigzona jest
znaczng niepewnoscia 1 zalezy od dalszego

rozwoju sytuacji pandemicznej.

Jednoczesnie zaznaczano, ze nawet w przypadku

korzystnego rozwoju sytuacji gospodarczej,
prognozy wskazuja na spadek dynamiki cen w
strefie euro w 2022 r. W tym kontekscie
podkreslano, ze notowany obecnie wzrost inflacji
w Europie ma przejSciowy charakter i wynika
glownie z oddziatywania czynnikéw podazowych
oraz wyraznego wzrostu cen wielu surowcéw, w
tym ropy naftowej, w stosunku do analogicznego
okresu ubieglego roku. Niektdérzy cztonkowie
Rady oceniali, ze w kierunku wzrostu cen ropy
oddziatywato

zwiekszenie obecnego i prognozowanego popytu

naftowej w ostatnim okresie

na ten surowiec oraz wydarzenia losowe

ropy.
Cztonkowie ci zwracali takze uwage na wzrost cen

przejsciowo ograniczajace podaz

miedzi.

Gléwne banki centralne — w tym EBC i Fed -

utrzymuja  silnie = akomodacyjna  polityke
pieniezng i podkreslaja w swojej komunikacji
znaczng niepewnos¢ dotyczaca perspektyw

koniunktury = oraz  przejsciowy  charakter
czynnikéw podwyzszajacych w biezacym roku
inflacje. W szczegdlnosci banki te utrzymuja niskie
stopy procentowe oraz prowadza skup aktywdw,
a takze sygnalizujg utrzymanie luznej polityki

pienieznej w przysztosci.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce wskazywano,
ze w ostatnim okresie liczba zachorowan na
Covid-19 stopniowo si¢ obnizata, co wskazuje na
stabniecie trzeciej fali pandemii. Poprawa sytuacji

epidemicznej pozwolila na stopniowe luzowanie

restrykcji.  Jednoczesnie  podkreslano,  ze
utrzymywane we  wczeSniejszym  okresie
obostrzenia  oddzialywaly = negatywnie na

aktywno$¢ w czeéci branz handlowych i

ustugowych. Znalazlo to odzwierciedlenie w

spadku sprzedazy detalicznej w marcu w ujeciu
miesiecznym. Towarzyszyl temu dalszy, wyrazny
roczny budowlano-

spadek produkgji

montazowej.

Natomiast koniunktura w przemysle w marcu
byla nadal korzystna, przy dalszym wzroscie
produkcji zaréwno w dziatach z przewazajacym
udziatem eksportu, jak i w branzach silniej
zorientowanych na rynek krajowy. Jednoczesnie
znaczacy wzrost produkcji przemystowej w ujeciu
rocznym odnotowany w marcu wynikal w
znacznej mierze z efektu bazy zwiazanego z
zesztorocznym zatamaniem koniunktury na

poczatku pandemii.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze mimo
korzystnej sytuacji w przemysle, roczna dynamika
PKB w I kw. 2021 r. pozostata ujemna. Wyrazali
oni opinig, ze na tempo wzrostu gospodarczego
oddziatuje

inwestycyjny, wynikajacy z utrzymujacej sie

negatywnie ograniczony  popyt
niepewnosci co do perspektyw koniunktury.
Wskazywali, ze pobudzenie inwestycji nastapi
prawdopodobnie dopiero wraz ze stabilizacja

sytuacji epidemicznej.

Analizujac sytuacje na rynku pracy czlonkowie
Rady wskazywali, ze przecigtne zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw w marcu obnizyto sie, a
stopa bezrobocia rejestrowanego byla nieco
wyzsza niz pod koniec 2020 r. Jednoczesnie
wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wzrost
przecietnych wynagrodzenn w catej gospodarce

pozostal w I kw. br. prawdopodobnie nizszy niz

przed pandemiaq. Natomiast przyspieszenie
wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw w marcu - w opinii tych

cztonkéw Rady — wynikalo czesciowo z efektow

bazy i przesunigcia premii Swigtecznych.

Odnoszac si¢ do perspektyw koniunktury,
czlonkowie Rady wskazywali, zZe dostepne
prognozy przewiduja ozywienie aktywnosci
kwartatach.

gospodarczej w kolejnych

Zaznaczano przy tym, ze skala i tempo tego

Narodowy Bank Polski
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ozywienia sg obcigzone niepewnoscia, ktorej
gléwnym zrédltem pozostaje dalszy przebieg
pandemii. Wigkszos¢ cztonkéw Rady byla zdania,
Ze mimo postepujacego procesu szczepien, nie
mozna wykluczy¢ wystapienia w Polsce kolejnych
fal pandemii. Oceniali oni jednak, ze ewentualne

kolejne fale epidemii moga charakteryzowad sie

mniejsza  liczba  chorych, tagodniejszymi
obostrzeniami i - w efekcie — mniejszym
negatywnym  wplywem na  koniunkture.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze pandemia
prawdopodobnie nie bedzie juz wywierata

istotnego wplywu na aktywno$¢ gospodarcza.

Czltonkowie Rady podtrzymali oceng, ze
pozytywnie na krajowa aktywnos¢ wptywac beda
dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym
poluzowanie polityki pienieznej NBP dokonane w
ub.r, a takze przewidywane ozywienie w
gospodarce s$wiatowej. Ich zdaniem tempo
ozywienia gospodarczego w kraju bedzie takze
uzaleznione od dalszego ksztaltowania si¢ kursu

ztotego.

Omawiajac procesy cenowe, czlonkowie Rady
wskazywali, Ze zgodnie ze wstepnym odczytem
GUS w kwietniu inflacja wzrosta do 4,3% 1/r.
Zaznaczono, ze do wzrostu inflacji przyczynit sie
przede wszystkim dalszy wzrost cen paliw
zwiazany z wyraznie wyzszymi niz przed rokiem
cenami ropy naftowej na rynkach $wiatowych, a
takze wzrost cen Zywnosci. Jednoczesnie roczny
wskaznik inflacji byl nadal podwyzszany przez
wzrost cen energii elektrycznej, ktory miat miejsce
na poczatku br. oraz podwyzki oplat za wywoéz
$mieci, a wigc czynniki, ktére — podobnie jak
wzrost cen surowcOw — sa niezalezne od krajowej
polityki pienieznej. Zwracano ponadto uwage na
to, ze w kierunku wyzszej inflacji oddziatywat
wzrost kosztéw transportu miedzynarodowego i
przejsciowe zaklécenia w globalnych sieciach
dostaw. Wigkszos$¢ cztonkow Rady oceniata, ze
chociaz w kierunku wzrostu cen oddziatuje takze
wzglednie dochodowa

korzystna  sytuacja

gospodarstw domowych, to jej wplyw na inflacje

Narodowy Bank Polski

nie jest nadmierny i — sama w sobie — nie skutkuje

wzrostem  dynamiki cen powyzej celu

inflacyjnego.

Odnoszac sie do ksztaltowania sie inflacji w
dalszej czesci roku czlonkowie Rady oceniali, Ze
wskazane czynniki podazowe i administracyjne
przyczynia sie
utrzymywania si¢ rocznego wskaznika inflacji w

prawdopodobnie do

najblizszych miesigcach powyzej gbérnej granicy

odchylen od celu inflacyjnego. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze inflacja moze
by¢ dodatkowo podwyzszana przez realizacje
odroczonego popytu gospodarstw domowych po
zniesieniu obostrzen. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
wskazywata jednak, ze wplyw tego czynnika na

inflacje nie bedzie trwaty.

Analizujac  perspektywy inflacji w dalszym
okresie wskazywano, ze w przyszlym roku, po
wygasnieciu czynnikow przejsciowo
podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwane jest
obnizenie sie inflacji. Jednoczesnie zaznaczano, ze
ksztattowanie si¢ dynamiki cen w 2022 r. bedzie
zalezalo od trwatosci ozywienia koniunktury, w
tym od przyszlej sytuacji na rynku pracy po
zakonczeniu programow pomocowych.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w

przysztym roku moze pozosta¢ podwyzszona.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze
wzrost w ostatnim okresie dynamiki cen

przeklada si¢ na obnizenie realnych stép
procentowych glebiej ponizej zera. Cztonkowie ci
oceniali, Ze ujemne realne oprocentowanie
depozytow bankowych zniecheca gospodarstwa
domowe do ich utrzymywania i sklania je do
poszukiwania alternatywnych form lokowania
oszczedno$ci, oddziatujac w kierunku wzrostu
cen czeSci aktywow. Inni czlonkowie Rady
wskazywali jednak, ze depozyty gospodarstw
domowych wyraznie rosng w ujeciu rocznym,
czemu towarzyszy ograniczenie zobowigzan
gospodarstw domowych z tytulu kredytow
zadluzenia

konsumpcyjnych  oraz  spadek

kredytowego przedsiebiorstw.
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Dyskutujac na temat polityki pienieznej wiekszos¢
czlonkow Rady byla zdania, Ze na obecnym
posiedzeniu nalezy utrzymaé stopy procentowe
na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac
dotychczasowe pozostate dzialania podjete przez
NBP. Cztonkowie ci oceniali, ze podwyzszony
poziom inflacji jest efektem czynnikéw
podazowych i zewnetrznych, tj. niezaleznych od
polityki pienieznej, ktérych wptyw na dynamike
cen Dbedzie prawdopodobnie przejsciowy.
Jednoczesnie cztonkowie ci zaznaczali, Ze polska
gospodarka dopiero odrabia straty zwiazane z
pandemia, a trwalos¢ obecnie obserwowanego
ozywienia w dtuzszym horyzoncie jest obarczona
niepewnos$cia. Dlatego — w ocenie wiekszosci
cztonkéw Rady - NBP powinien wspiera¢
trwalo$¢ ozywienia gospodarczego, zapewniajac
korzystne warunki finansowania dla wszystkich

podmiotow gospodarki.

Wiekszoé¢ cztonkéw Rady oceniata, ze jezeli
utrzyma sie niepewnos¢ dotyczaca przebiegu
pandemii i — w efekcie — przysztej koniunktury, a
wzrost inflacji powyzej celu bedzie wynikal z
oddzialywania czynnikéw pozostajacych poza
kontrola polityki pienieznej, to wskazane bedzie
utrzymywanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie takze w kolejnych
miesigcach. Ich zdaniem zacie$énienie warunkow
monetarnych w reakcji na ksztaltowanie sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego ze wzgledu na
negatywne szoki podazowe, nie ograniczyloby
dynamiki cen w 2021 r. natomiast mogloby
zahamowa¢ proces odbudowy aktywnosci
gospodarczej po jej silnym spadku w wyniku

pandemii.

Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze
jezeli nastapi wyrazne nasilenie presji inflacyjnej
w kolejnych miesigcach, to by¢ moze zasadne
rozwazenie

bedzie podniesienia stop

procentowych NBP. Jednoczesnie wigkszo$¢
Rady

dostosowanie byltoby zasadne dopiero w sytuacji

czlonkow podkreslata, ze  takie

zakoniczenia pandemii, utrwalenia si¢ ozywienia

gospodarczego oraz pojawienia sie ryzyka
nadmiernego wzrostu inflacji generowanego

przez czynniki popytowe.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy
rezerwy obowigzkowej do 3,5% oraz wniosek o
obnizenie oprocentowania srodkdw rezerwy
obowiazkowej z poziomu stopy referencyjnej NBP
(obecnie 0,1%) do 0,01%.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na
referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym  poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 9 czerwca 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w maju
nastapila poprawa sytuacji epidemicznej na
Swiecie. Mimo to, utrzymuje sie znaczna
niepewno$¢ dotyczaca dalszego rozwoju globalnej
pandemii. W  wielu krajach, zwlaszcza
rozwijajacych sie, proces szczepien jest powolny, a
sytuacja epidemiczna wcigz trudna. Wyzwaniem
bedzie

wystarczajacej czeSci populacji, tak aby w

w  wielu  krajach zaszczepienie
przysztosci mozliwe bylo utrzymanie epidemii
pod kontrola bez koniecznosci wprowadzania

restrykcji.

Stopniowe ograniczanie restrykcji sanitarnych w
ostatnim okresie przyczynialo si¢ do poprawy
koniunktury w sektorze ustug wielu gospodarek,
w tym strefy euro. Jednocze$nie wskazniki
koniunktury w $wiatowym przemysle sugeruja
dalsze ozywienie aktywnosci w tym sektorze, a na
niektorych rynkach ujawniajg si¢ ograniczenia po
stronie podazowej. Wiele z naptywajacych danych
jest przy tym silnie zaburzanych przez
statystyczne efekty bazy oraz realizowanie przez
czes$¢ gospodarstw domowych i firm odlozonego
popytu, co przejsSciowo zwigksza wydatki na

niektdre towary i ustugi.

Narodowy Bank Polski
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Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze trwajaca

obecnie w wielu gospodarkach odbudowa
aktywnosci  gospodarczej  nastepuje  po
najsilniejszym od dekad zatamaniu PKB.

Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali w tym
kontekscie, ze w strefie euro poziom PKB w I kw.
br. byt wyraznie nizszy niz przed pandemia, a

zatrudnienie wcigz spadato.

Oceniano, ze ozywienie koniunktury przyczynia
sie do wzrostu cen surowcdw na rynkach
Swiatowych, w tym ropy naftowej, ktére sa
obecnie wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wraz
z efektami bazy, wzrostem kosztéow transportu
miedzynarodowego i zaburzeniami podazowymi
zwigzanymi z pandemia, ktére nastepuja w
warunkach otwierania si¢ gospodarek po ostatniej
fali pandemii, oddziatuje to w kierunku wyzszej
inflacji na $wiecie. Cze$¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze w Stanach Zjednoczonych roczny
wskaznik inflacji przekroczyt 4% i byt najwyzszy
od kilkunastu lat, a wskaznik inflacji bazowej byt
najwyzszych od trzech dekad. Czlonkowie ci
podkreslali, ze réwniez inflacja w strefie euro

istotnie wzrosta w ostatnich miesigcach.

Podczas dyskusji zwracano uwage, ze mimo
Stanach

Zjednoczonych, Rezerwa Federalna utrzymuje

wyraznego  wzrostu  inflacji w
stopy na poziomie zblizonym do zera, prowadzi
skup aktywéw i nie sygnalizuje zaostrzania

polityki pienieznej wskazujac, ze podwyzszona

inflacja jest zjawiskiem przejéciowym.
Jednoczesnie  Europejski  Bank  Centralny
deklaruje, ze bedzie kontynuowat swoj
pandemiczny  program  skupu  aktywow

przynajmniej do marca 2022 r. W efekcie, rynki
finansowe oczekuja, ze stopa depozytowa EBC
pozostanie ujemna przynajmniej przez kolejne
3 lata.

Oceniajac  sytuacje w polskiej gospodarce

czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w I kw. br.
PKB w Polsce spadt o 0,9% w ujeciu rocznym.
Podkreslano roczna

jednak, ze dynamika

konsumpgji i inwestycji byla nieznacznie

Narodowy Bank Polski

dodatnia. Zwracano uwage, ze w kierunku
wzrostu inwestycji oddziatywato zwigkszenie
przez przedsigbiorstwa nakladéow na Srodki
transportu  oraz maszyny i urzadzenia.
Zauwazano przy tym, ze popyt konsumpcyjny nie
wrdcit jeszcze do poziomu sprzed pandemii, co
potwierdza, ze podwyzszona inflacja nie jest

zwigzana z nadmiernym wzrostem popytu.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze ograniczanie
oddziatywato

pozytywnie na koniunkture w ostatnim okresie.

restrykcji epidemicznych

Podkreslano, ze interpretacja naptywajacych
danych miesiecznych wymaga jednak ostroznosci,
bowiem w marcu i kwietniu wiekszos¢ rocznych
wskaznikéw makroekonomicznych byta silnie

zaburzana przez efekty bazy.

Naplywajace w ostatnich miesigcach dane
wskazywaly na dalsza poprawe koniunktury,
przy utrzymujacym sie zréznicowaniu miedzy
sektorami. W kwietniu br. roczne dynamiki
produkcji  przemystowej oraz  sprzedazy
detalicznej istotnie wzrosty. Podkreslano jednak,
ze o ile produkgja przemystowa byta w kwietniu
wyzsza niz przed pandemia, to sprzedaz
detaliczna nadal nie  osiagneta  przed-
pandemicznego poziomu. Jednoczesnie wyraznie
ujemna pozostawala roczna dynamika produkgcji
budowlano-montazowej. Zwracano uwage na
poprawe nastrojow konsumentéw, ktdre jednak
pozostaja mniej

optymistyczne niz przed

pandemia, a takze na wzrost wynikow

finansowych przedsigbiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku pracy czionkowie
Rady podkreslali, ze cho¢ roczna dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw byta w
kwietniu br. dodatnia, to w ujeciu miesiecznym
zatrudnienie spadlo i pozostalo wyraznie nizsze
niz przed wybuchem pandemii. Ponadto, znaczna

pracy
dofinansowaniem wynagrodzen ze S$rodkow

liczba  miejsc pozostaje  objeta

publicznych. Stopa bezrobocia pozostaje wyzsza

niz przed pandemia.



Raport o inflagji - lipiec 2021 r.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze w I kw. br.
wzrost wynagrodzen w gospodarce utrzymat sie
na poziomie nizszym niz przed pandemia. Cho¢ w
kwietniu roczna dynamika wynagrodzen w
przedsiebiorstwach przyspieszyta, to jednak po
wyeliminowaniu efektow bazy pozostata ona
zblizona do obserwowanej w I kw. br. w calej
gospodarce. Cze$¢ czlonkéow Rady zaznaczata
przy tym, ze przychody przedsiebiorstw w I kw.
wzrosty wyraznie szybciej niz wynagrodzenia. W
efekcie oceniali oni, Zze w gospodarce nie
wystepowata presja kosztowa, ktdra wynikataby z
nadmiernego wzrostu wynagrodzen. Czlonkowie
ci wskazywali rowniez na dalszy wzrost liczby
imigrantow w ostatnim roku, ktéry moze
ogranicza¢ ewentualne napiecia na rynku pracy
zwigzane z niedoborem pracownikéw. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze
znaczna cze$¢ ankietowanych firm zglasza
pojawienie si¢ presji na wzrost plac ze strony

pracownikow.

Wiekszos¢ czlonkéw Rady byla zdania, zZe
dynamika akcji kredytowej pozostaje niska i nie
przyczynia si¢ do wzrostu inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP. Wskazywano, ze w maju br.
roczny wzrost kredytu w gospodarce wyniost
2,5%. Dynamike kredytu wspierat dalszy przyrost
kredytéw  mieszkaniowych, natomiast w
przypadku przedsigbiorstw roczna dynamika
akcji kredytowej pozostala wyraznie ujemna, a
dynamika kredytu konsumpcyjnego byta zblizona
do zera. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze
dynamika kredytéw mieszkaniowych pozostaje
jednak umiarkowana i nizsza niz dynamika plac.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali w tym
kontekscie, ze  roczna  dynamika  cen
nieruchomosci mieszkaniowych jest wyraznie
dodatnia, jednak w ostatnich kwartatach obnizyta
sig, a popyt na tym rynku jest czesciowo zwigzany
inwestorow

z  aktywnoscia  zagranicznych

wskutek  utrzymywania si¢ niskich stop
procentowych na swiecie. Dyskutujac na temat
agregatow monetarnych, niektérzy czlonkowie

Rady zwracali natomiast uwage, ze podaz

pieniadza w ostatnich kwartatach wyraznie
wzrosta, a istotnym czynnikiem jej kreacji byt

wzrost zadtuzenia publicznego.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug
wstepnych danych GUS w maju nastapit wzrost
rocznego wskaznika CPI do 4,8% (w ujeciu
miesiecznym inflacia CPI wyniosta 0,3% i
zmniejszyla si¢ w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem). W szczegolnosci, odnotowano szybki
wzrost cen paliw w ujeciu rocznym, ktéry wynikat
ze wzrostu cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych oraz z silnych efektéw bazy.
Jednoczesnie wzrosta roczna dynamika cen
zywnosci. Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata,
nadal

ze roczny wskaznik inflacji jest

podwyzszany takze przez inne czynniki
niezalezne od krajowej polityki pienieznej, w tym
przez wzrost cen energii elektrycznej, ktory miat
miejsce na poczatku biezacego roku oraz
podwyzki optat za wywdz $mieci. Cztonkowie ci
zwracali w tym kontekscie uwage, ze wedlug
petnych danych za kwiecien wzrost cen paliw oraz
cen towaréw i ustug administrowanych
odpowiadat za blisko potowe wskaznika inflacji
CPIL. W efekcie wigekszos¢ cztonkdw Rady oceniata,
ze cho¢ czynniki popytowe réwniez sprzyjaja
wzrostowi cen, to nie powoduja one

przekroczenia celu inflacyjnego.

Omawiajac oczekiwania inflacyjne w gospodarce
cze$¢ czlonkow Rady wskazywata, ze cho¢ w
badaniach ankietowych konsumenci dostrzegaja
wzrost cen, to statystyka bilansowa opisujaca
tendencje w opiniach konsumentéw na temat
przysztych zmian cen przesuneta sie¢ w ostatnich
miesigcach w kierunku nizszej inflacji i osiagneta
poziom najnizszy od 2 lat. Czlonkowie «ci
podkreslali réwniez, ze cho¢ prognozy inflacji
analitykow sektora finansowego zostaly w
ostatnim czasie podwyzszone, to wciaz wskazuja
one na stopniowy spadek inflacji w kolejnych
latach. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali
natomiast

uwage, ze znaczna czesc

przedsiebiorcow oczekuje szybszego wzrostu cen

Narodowy Bank Polski
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w przysztosci. Cztonkowie ci oceniali dodatkowo,
ze cho¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych nie rosna, to wiekszos¢ respondentow
oczekuje w przysztosci inflacji zblizonej do

obserwowanej obecnie.

Wiegkszo$¢ czlonkdw Rady oceniata, ze wskutek

odzialywania czynnikow niezaleznych od
krajowej polityki pienieznej roczny wskaznik
inflacji w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie utrzyma si¢ powyzej gbrnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady byla jednak zdania, ze w
przysztym roku, po wygasnieciu czynnikow
przejsciowo podwyzszajacych dynamike cen,
oczekiwane jest obnizenie si¢ inflacji. Cztonkowie
ci wskazywali przy tym, ze ksztaltowanie sie
inflacji w przysztym roku bedzie zalezato od
trwatosci ozywienia koniunktury, w tym od
przyszlej sytuacji na rynku pracy po zakonczeniu
programow pomocowych. Czlonkowie Rady
zwracali rdwniez uwage, ze poziom inflacji w
przysztym roku zaleze¢ bedzie od ksztattu

polityki fiskalnej.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, zZe
prognozy wskazujace na obnizenie si¢ inflacji w
kolejnych kwartatach sa obarczone niepewnoscia.
Wskazywali oni, ze obserwowany wzrost inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP moze w
warunkach trwajacego ozywienia aktywnosci
gospodarczej przyczyni¢ si¢ do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i utrwalenia si¢ inflacji w
kolejnych kwartatach na poziomie
przekraczajacym cel inflacyjny NBP. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, ze w kierunku wyzszej
inflacji moze oddziatywac réwniez wzrost podazy

pieniadza.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady byta zdania, Ze na
obecnym posiedzeniu nalezy utrzymacé stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz
kontynuowac¢ pozostate dziatania podjete przez
NBP. Czlonkowie ci oceniali, ze prowadzona
przez NBP polityka pieniezna sprzyja utrwaleniu
ozywienia

aktywnosci  gospodarczej  po

Narodowy Bank Polski

pandemicznej recesji oraz stabilizuje inflacje na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w
Zwracali oni

$rednim  okresie. uwage, ze

utrzymywanie stédp procentowych NBP na
niezmienionym poziomie jest obecnie zasadne ze
wzgledu na zrdédla i oczekiwany przejSciowy
charakter przekraczania przez inflacje celu NBP, a
jednoczesnie

utrzymujaca sie¢  niepewnosc¢

dotyczacag  trwalosci i  skali ozywienia
gospodarczego. Cztonkowie ci podkreslali, Ze jak
wskazano w Zatozeniach polityki pienieznej na
rok 2021, inflacga - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — moze okresowo
ksztattowac sie¢ powyzej lub ponizej celu, w tym
rowniez poza okre$lonym przedzialem odchylen
od celu. Reakgja polityki pienieznej na szoki jest
elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny
trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy

inflacyjne.

Wiekszoé¢ cztonkéw Rady oceniata, ze jezeli
utrzyma sie niepewnos¢ dotyczaca przebiegu
pandemii i — w efekcie — przysztej koniunktury, a
wzrost inflacji powyzej celu bedzie wynikat z
oddzialywania czynnikéw pozostajacych poza
kontrola polityki pienieznej, to wskazane bedzie
utrzymywanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie takze w najblizszym
czasie. Ich zdaniem zaciesnienie warunkow
monetarnych w reakcji na ksztaltowanie sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego, ktdére jest
wynikiem wystapienia negatywnych szokow
podazowych i czynnikéw regulacyjnych, nie
ograniczytoby dynamiki cen w 2021 r. natomiast
mogloby  zahamowa¢  proces  odbudowy
aktywnosci gospodarczej po jej silnym spadku w
wyniku pandemii.

Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze pomocne w
ocenie trwalosci ozywienia koniunktury oraz
perspektyw inflacji beda naptywajace w
przysziosci dane i prognozy, w tym lipcowa
prognozy
wskazywatyby na silny wzrost gospodarczy w

projekcja. W ich opinii, jesli

kolejnych latach, a jednoczesnie inflacja miataby
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trwale przekraczac cel inflacyjny NBP na skutek
wzrostu popytu oraz utrzymujacej sie korzystnej
sytuacji na rynku pracy, to wraz z ustapieniem
niepewnosci dotyczacej pandemii mozliwe bytoby

dostosowanie polityki pienieznej.

Niektérzy czlonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze na obecnym posiedzeniu nalezy
podwyzszy¢ stope referencyjng NBP. Oceniali oni,
ze w horyzoncie czterech kwartatéw inflacja
bedzie utrzymywac sie powyzej 3,5%. W opinii
Rady stopy

referencyjnej mogtaby ograniczy¢ ryzyko wzrostu

tych  cztonkow podwyzka
oczekiwan inflacyjnych oraz nasilenia sie presji
placowej i w ten sposéb ograniczy¢ ryzyko
ksztattowania  sie

inflacji powyzej celu

inflacyjnego NBP w $rednim okresie.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy

referencyjnej NBP o 15 punktéw bazowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniu 8 lipca 2021 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 0,10%; stopa lombardowa
0,50%; 0,00%;
redyskontowa weksli 0,11%; stopa dyskontowa

weksli 0,12%.

stopa  depozytowa stopa

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papierow wartosciowych oraz
dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego  rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych dziatan beda wuzaleznione od
warunkow rynkowych. NBP bedzie takze nadal

oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na

refinansowanie kredytow udzielanych

przedsigbiorcom przez banki.

W ostatnim okresie zasieg pandemii na $wiecie
ulegt ograniczeniu, cho¢ wraz z
rozprzestrzenianiem sie kolejnych mutacji wirusa
wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca jej dalszego
przebiegu. Stopniowe ograniczanie restrykcji
poprawy
koniunktury w ustugach wielu gospodarek.

sanitarnych przyczynialo sie do
Towarzyszyl temu dalszy wzrost aktywnosci w
sektorze przemystowym przy jednoczesnym
wystepowaniu  ograniczen podazowych na
niektorych rynkach. W strefie euro w II kw.
nastapilo ozywienie aktywnosci gospodarczej, po
spadku PKB w I kw.

Ceny wielu surowcdw, w szczegélnosci ropy
naftowej, w ostatnim okresie wzrosly i sa
wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wraz z
zaburzeniami  podazowymi zwigzanymi =z
pandemia oddzialuje to w kierunku wyzszej
inflaci w gospodarce $wiatowej, w tym w
gospodarkach  rozwinietych. Jednakze, ze
wzgledu na przejSciowy charakter czynnikow
podwyzszajacych inflacje, a takze niepewnosc¢
dotyczaca przyszlej koniunktury, gtéwne banki

centralne utrzymuja niskie stopy procentowe,

prowadza skup aktywéw oraz sygnalizuja
utrzymanie luznej polityki pienieznej w
przysztosci.

W Polsce w ostatnich miesigcach trwato wyrazne
ozywienie aktywnosci gospodarczej. W maju br.
istotnie wzrosta sprzedaz detaliczna, wspierana
przez realizacje odkltadanych wczesniej zakupdw.
Jednoczesnie w przemysle utrzymywata sie
bardzo dobra koniunktura. Wyzsza niz przed
rokiem byla takze produkcja budowlano-
montazowa, cho¢ jej poziom pozostal wyraznie
nizszy niz przed pandemia. Towarzyszyl temu
wzrost przecigtnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw  oraz  stabilizacja  rocznej
dynamiki przecietnych wynagrodzen w tym

sektorze.

Narodowy Bank Polski
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Inflacja w Polsce wedlug wstepnego szacunku
GUS obnizyta si¢ w czerwcu br. do 4,4% r/r (w
ujeciu miesiecznym wyniosta 0,1%). Jednoczesnie
inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii i
zywnosci wedlug wstepnych szacunkéw obnizyta
sie¢ do najnizszego poziomu od ponad roku.
inflacji CPI byl

podwyzszany przez wysoka dynamike cen paliw

Roczny  wskaznik nadal
- zwiazang z wyraznie wyzszymi niz przed
rokiem cenami ropy naftowej na rynkach
Swiatowych — wzrost cen energii elektrycznej,
ktory miat miejsce na poczatku br. oraz podwyzki
optat za wywoz $mieci, a wiec czynniki niezalezne
od krajowej polityki pienieznej. W kierunku
wyzszej inflacji oddziatuje takze wzrost kosztow
funkcjonowania przedsigbiorstw w warunkach
pandemii oraz kosztow transportu
miedzynarodowego i przejsciowe zakldcenia w

globalnych sieciach dostaw.

Wyzej wymienione czynniki przyczynia sie
prawdopodobnie do utrzymywania si¢ rocznego
wskaznika inflacji w najblizszych miesigcach
powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Jednoczesnie w przysztym roku, po
wygasnieciu czynnikow przejsciowo
podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwane jest
obnizenie sie inflacji. Ksztattowanie si¢ inflacji w
przysztym roku bedzie zalezalo od trwatosci
ozywienia koniunktury, w tym od przyszlej
zakonczeniu

sytuacji na rynku pracy po

programow pomocowych.

Dostepne prognozy wskazuja, ze w najblizszych

kwartatach nastapi dalsze ozywienie
koniunktury, cho¢ skala i tempo tego ozywienia sa
obarczone wysoka niepewnoscia. Glownym
zrodlem niepewnosci pozostaje dalszy przebieg
pandemii i jej wplyw na koniunkture w kraju i za
granica. Pozytywnie na krajowa koniunkture
wplywac beda nadal dzialania ze strony polityki
gospodarczej, w tym poluzowanie polityki
pienieznej NBP dokonane w ub.r, a takze
przewidywane

ozywienie =~ w  gospodarce

$wiatowej. Tempo ozywienia gospodarczego w
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kraju bedzie takze uzaleznione od dalszego

ksztattowania sie kursu ztotego.

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

niezmienionych stép procentowych NBP oraz

zalozeniu

uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2021
r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,8-4,4% w 2021 r. (wobec 2,7-3,6% w
projekcji z marca 2021 r.), 2,5-4,1% w 2022 r.
(wobec 2,0-3,6%) oraz 2,4-4,3% w 2023 r. (wobec
2,2-4,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
wedlug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,1-5,8% w
2021 r. (wobec 2,6-5,3% w projekcji z marca 2021
r.), 4,2-6,5% w 2022 r. (wobec 4,0-6,9%) oraz 4,1-
6,5% w 2023 r. (wobec 4,0-6,8%).

Jak wskazano w Zatozeniach polityki pienigznej na
rok 2021, inflacia - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — moze okresowo
ksztattowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym
rowniez poza okreslonym przedziatem odchylen
od celu. Reakgja polityki pienigznej na szoki jest
elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny
trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy
inflacyjne. Prowadzona przez NBP polityka
sprzyja
aktywnosci gospodarczej po pandemicznej reces;ji

pieniezna utrwaleniu  ozywienia
oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym NBP w srednim okresie.

Biorac pod uwage zrédla i oczekiwany
przejsciowy charakter przekraczania przez inflacje
celu NBP oraz niepewnos¢ dotyczaca trwalosci i
skali ozywienia gospodarczego, NBP utrzymuje

stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Jednoczesnie NBP bedzie nadal prowadzit
operacje ~ zakupu  skarbowych  papierow
warto$ciowych i dtuznych papieréw

warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb

Panistwa na rynku wtérnym w ramach

strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem

tych operacji jest zmiana dlugoterminowej
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struktury plynnosci w sektorze bankowym,
zapewnienie  plynnosci  rynku  wtornego
skupowanych papieréw wartosciowych oraz
wzmocnienie oddziatywania obnizenia stop
procentowych NBP na  gospodarke, tj.
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarne;j.
W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze
takze stosowac interwencje na rynku walutowym.
Terminy oraz skala prowadzonych dziatan beda
uzaleznione od warunkéw rynkowych. NBP
bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy
przeznaczony na refinansowanie kredytow

udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2021.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

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

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2021 r. do IV kw. 2023 r. — punktem
startowym projekcji jest I kw. 2021 r.

Projekcja zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych do 22 czerwca 2021 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Od momentu publikacji poprzedniej projekcji
sytuacja epidemiczna w gléwnych gospodarkach
w  Polsce

rozwinietych oraz wyraznie sig¢

poprawila. Przyczynita sie do tego postepujaca

akcja szczepien oraz zaostrzenie restrykgji
w okresie zimowo-wiosennym. W $lad za
spadkiem liczby zakazen w wielu krajach
ponownie  zmniejszono  zakres  ograniczen

natozonych wczeéniej na zycie gospodarcze
i spoteczne — w Polsce proces ten rozpoczat si¢ pod

koniec kwietnia.

Relatywnie korzystne wyniki krajowej gospodarki
w kwietniu i maju br, gdy wciaz jeszcze
utrzymywata sie trudna sytuacja epidemiczna,
wskazuja na wysoki stopien dostosowania
znacznej czesci podmiotéw gospodarczych do
funkcjonowania w okresie pandemii. Zalozone
w projekcji opanowanie pandemii oraz odbudowa
aktywnosci gospodarczej za granicg sprawia, ze
w horyzoncie projekcji PKB w Polsce bedzie rosna¢
w srednim tempie przewyzszajacym 5% 1/r. Bedzie
temu sprzyja¢ realizacja przez gospodarstwa
domowe odroczonego w trakcie pandemii popytu
mozliwa ze wzgledu na stosunkowo wysoki
obecny poziom ich oszczednosci. Istotny wktad do
wzrostu PKB beda mialy réwniez inwestycje
prywatne. Dynamike popytu konsumpcyjnego
iinwestycyjnego bedzie podwyzsza¢ przyjete
w projekcji  zalozenie o utrzymaniu stép
procentowych NBP na obecnym rekordowo niskim
poziomie oraz uruchomienie nowego instrumentu

UE — Next Generation EU.

Inflacja ksztattuje si¢ obecnie na poziomie
przekraczajacym 4% w ujeciu rocznym. Wskaznik
CPI w br. jest przy tym podwyzszany przez
wyrazny wzrost cen surowcow energetycznych na
rynkach swiatowych wplywajacy na krajowe ceny
energii. Jednoczesnie rosng ceny w niektérych
branzach, gldwnie ustugowych, w ktorych
luzowane sa obecnie restrykcje wprowadzone

w okresie pandemii i w ktorych nastepuje

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

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1)
oraz wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Czes¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos¢
prognoz tych zmiennych w horyzoncie projekgji. Przyjeto zatozenie, ze rozklad
prawdopodobienstwa realizacji zmiennej w kazdym z horyzontow prognozy nalezy do
rodziny rozktadéw binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okreslany
przez trzy parametry: dominante, wariancje oraz miare skosnosci. Dominanta rozktadu jest
$ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja jest wyznaczana w oparciu o historyczne bledy
prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych
egzogenicznych. Skosnoé¢ rozktadu uzyskuje sie na podstawie analizy kilku alternatywnych
scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji. Na wykresie rozklad realizacji danej
zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot $ciezki centralnej
projekgji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢ szeroko$¢ przedziatow
(szerzejw Ponisko 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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realizacja odlozonego popytu. W czesci sektorow
za szybszy wzrost cen odpowiadaja z kolei rosnace
ceny surowcOw i napiecia w sieciach dostaw. Na
istotnie wyzszym niz przed rokiem poziomie
ksztattuja sie optaty za wywdz nieczystosci. Czes¢
tych czynnikéw ma jednak charakter przejsciowy.
W 2022 r. nie beda juz one w tak znacznym stopniu
podwyzsza¢ inflacji w ujeciu r/r i powrdci ona do
przedziatu odchylenn od celu inflacyjnego NBP
okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Skale spadku
inflacji bedzie jednak ogranicza¢ stopniowo
zwigkszajaca sie presja popytowa w warunkach
utrwalania si¢ wzrostu gospodarczego. W 2023 r.
nastapi ponowny wzrost inflacji CPI, do czego
bedzie
koniunktury i wzrost popytu, odzwierciedlone
luki popytowej.
koszty przedsiebiorstw bedzie

przyczynia¢  sie dalsza  poprawa

poprzez wzrost dodatniej
Jednoczesnie
zwigksza¢ podwyzszona dynamika wynagrodzen
bedaca wynikiem dalszego wzrostu popytu na

prace przy jej ograniczonej podazy.

Przyszta sytuacja gospodarcza w Polsce jest silnie

uwarunkowana skutecznoscia szczepien
wplywajaca na dalszy przebieg pandemii COVID-
19 i przyszla skale ograniczen administracyjnych
i swobody prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Bilans czynnikéw niepewnosci wskazuje na

bardziej prawdopodobne uksztalttowanie sie
w najblizszych kwartatach dynamiki PKB ponizej
scenariusza centralnego projekcji i zblizony do
symetrycznego rozklad ryzyk dla inflacji CPI

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

Wzrost gospodarczy

Od momentu publikacji poprzedniej projekcji
sytuacja epidemiczna w gtéwnych gospodarkach
rozwinietych wyraznie sie poprawila, czemu
sprzyjata postepujaca akcja szczepien, zaostrzenie
restrykcji epidemicznych w okresie zimowo-
wiosennym, a takze — cykliczna zmiana warunkow

pogodowych na mniej sprzyjajace transmisji

Narodowy Bank Polski

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

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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wirusa SARS-CoV-2. W élad za spadkiem liczby
zakazen nastgpito stopniowe luzowane obostrzen
w zyciu spotecznym i gospodarczym. W biezacej
rundzie projekcyjnej zatozono, ze odsetek w petni
zaszczepionej populacji w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych w III kw. br. osiggnie
poziom, ktéry pozwoli istotnie ograniczy¢ rozmiar
fal sie

w szczegolnosci liczby  hospitalizacji

nastepnych pandemii.  Oczekuje
niskiej
zwigzanych z COVID-19 w trakcie kolejnych
wzrostow zachorowan, co pozwoli gospodarkom
rozwinietym unikna¢ koniecznosci ponownego
istotnego zaostrzenia restrykcji epidemicznych.
W wiekszosci

gospodarek wschodzacych

i rozwijajacych sie — zuwagi na mniejsza
dostepnos¢ szczepionek - silne ograniczenie
jednak

czynnik

lokalnej transmisji wirusa nastapi

z opdznieniem, co bedzie stanowic

uniemozliwiajacy powrot aktywnosci
gospodarczej w tych krajach do trendu sprzed
pandemii. Niepewnos¢ dotyczaca dalszego
przebiegu pandemii zwigzana jest obecnie przede
wszystkim z ryzykiem ponownego wyraznego
wzrostu liczby hospitalizacji, spowodowanych
pojawieniem si¢ groznych mutacji koronawirusa,
co stworzyloby presje na poszczegodlne rzady do
do

funkcjonowanie wybranych sektoréw (por. rozdz.

powrotu dziatan ograniczajacych

4.5 Zrédla niepewnosci projekcji).

Przy zwigkszonym poziomie restrykcji w I kw.
2021 r. w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii

odnotowano spadek aktywnos$ci ekonomicznej w

ujeciu  kw/kw, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych  kontynuowana byla faza
ozywienia. Silny wzrost konsumpcji oraz

inwestycji prywatnych w Stanach Zjednoczonych
przetozyt sie na szybki powrdt PKB tej gospodarki
do

najprawdopodobniej nastapitlo juz w II kw. br.

poziomu sprzed pandemii, co

Wysokiej dynamice aktywnosci gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych w br. sprzyja wieksze
niz oczekiwano w projekcji marcowej wsparcie
fiskalne (zwigzane z wdrozeniem ustawy American
Rescue Plan  Act of 2021,

obejmujacej m.in.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej

2021 2022 2023

PKB w strefie euro (r/r, %)

VIl 2021 4,5 4,2 1,8

111 2021 3,9 39 2,0
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

VII 2021 6,5 3,6 1,8

111 2021 4,6 3,2 19
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

VIl 2021 7,1 4,7 1,8

111 2021 3,6 55 2,0

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski
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dodatkowe znaczace transfery do gospodarstw

domowych) oraz wyrazny spadek ryzyka
epidemicznego (Tabela 4.1). Perspektywy wzrostu
dla strefy euro ksztaltuja si¢ mniej korzystnie —
w przypadku tej gospodarki przyjeto zatozenie, ze
PKB powroci do poziomu sprzed pandemii
dopiero w I kw. 2022 r. Do nizszego tempa
odbudowy aktywnosci gospodarczej w strefie euro
przyczyni sie wolniejsze znoszenie restrykcji
powiazane z poOzniejszym rozpoczeciem akgji
szczepien. W  porownaniu do  Standéw
Zjednoczonych dla strefy euro zakladana jest
rowniez mniejsza skala wsparcia fiskalnego

pomimo dodatkowych s$rodkéw w ramach
instrumentu Next Generation EU. Zaktada sie przy
tym, Ze utrzyma si¢ wyrazne zréznicowanie
negatywnego wplywu pandemii na przyszlg
aktywnos¢ gospodarcza w poszczegdlnych krajach
strefy euro. Wsréd gltéwnych gospodarek strefy
euro najkorzystniej powinna ksztattowac sie
sytuacja gospodarcza Niemiec, ze wzgledu na
wieksza skale wsparcia fiskalnego oraz strukture
tej gospodarki, podczas gdy pozniejszy powrdt
PKB do poziomu sprzed pandemii zaktada sig
w potudniowych krajach strefy euro, w tym
w Hiszpanii, w ktérej wieksza role odgrywa

turystyka zagraniczna.
Inflacja i rynki surowcow

W ostatnich miesigcach mial miejsce dalszy wzrost
cen ropy naftowej w zwiazku z rosnacymi
oczekiwaniami na szybsza poprawe globalnej
aktywnosci gospodarczej i postepujaca odbudowa
popytu na ten surowiec. Obserwowanym
wyraznym wzrostom notowan ropy naftowej
sprzyjata réwniez utrzymywana przez kraje
zrzeszone w ramach OPEC+ polityka ograniczania
produkcji oraz ostry atak zimy w Teksasie, ktory
zakltécit wydobycie surowca w tym regionie.
Podobnie ksztattowaly sie notowania cen gazu
ziemnego i wegla kamiennego, przy czym do
dynamicznego ich wzrostu na rynkach
$wiatowych przyczynit si¢ dodatkowo silny

sezonowy popyt zwigzany z wyjatkowo chtodnym

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz
cena ropy naftowej Brent (USD/b)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W skiad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku
pomaranczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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okresem zimowym w Azji, Stanach Zjednoczonych

oraz Europie.

Oczekuje sie, ze mimo dalszej poprawy globalnej
. . . L. . Wykres 4.5 Zmiana deflatora wartosci dodanej brutto (r/r, %)
sytuacji epidemicznej i gospodarczej ceny ropy
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beda sie stopniowo obniza¢ z obecnego  Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
podwyzszonego poziomu. Prognoza ta obarczona
jest jednak wysoka niepewnoscia zwiazang
zaréwno z ksztattowaniem sie popytu na surowce
energetyczne w  najblizszych  latach, jak
i przyszlymi decyzjami krajow grupy OPEC+
i innych producentow dotyczacymi wielkosci

wydobycia.

W  ostatnich miesigcach odnotowano réwniez
istotny wzrost cen wiekszosci surowcéw rolnych
(Wykres 4.4), do czego przyczynily sie rosnace
koszty produkgji oraz frachtéow. W latach 2022-
2023 stopniowo obnizajace sie ceny ropy naftowej,
wplywajace na koszty transportu i ceny nawozow
sztucznych, bedaq oddzialywa¢ w kierunku
stabilizacji cen surowcow rolnych (Wykres 4.4).
Gléwne ryzyko dla przyjetej prognozy, poza
niepewnoscia dotyczaca ksztattowania sie¢ popytu
oraz kosztéow, stanowia nowe ogniska choréb
zwierzecych oraz przyszte warunki

agrometeorologiczne.

Oczekuje si¢, ze w najblizszych kwartatach
dynamika cen w strefie euro (mierzona zmiang
deflatora wartosci dodanej) ksztattowac si¢ bedzie
na obnizonym poziomie, pozostajac pod wptywem
oddziatujacego z opdznieniem dezinflacyjnego
wplywu pandemii COVID-19 (Wykres 4.5). W

dalszym horyzoncie projekcji nastapi wzrost

— Narodowy Bank Polski
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inflacji w tej gospodarce w $lad za stopniowa

obudowa funduszu plac, ktéra jednak w

poczatkowej fazie ozywienia moze by¢
ograniczana przez niska sktonnos¢ firm do kreacji
nowych miejsc pracy. W Stanach Zjednoczonych,
po wyraznym spadku deflatora wartosci dodanej
brutto w 2020 r., w latach 2021-2022 inflacja
mierzona tym wskaznikiem bedzie si¢ ksztalttowac
powyzej swoich dlugookresowych poziomoéw.
Sprzyja¢ temu bedzie zaréwno odbudowa
zatrudnienia, jak i przejSciowo silny wzrost popytu
zwigzany z poluzowaniem restrykci oraz
wsparciem dochodéw konsumentéw ze srodkow z

nowego pakietu fiskalnego.

4.3 Gospodarka polska w latach 2021-
2023

Zalozenia dotyczace rozwoju pandemii i zakresu

restrykcji administracyjnych

W $lad za poprawa sytuacji epidemicznej w Polsce
(Wykres 4.7), do czego przyczynit sie znaczny
postep akcji szczepien (Wykres 4.6), rzad rozpoczat
proces  ponownego  zmniejszania  zakresu
ograniczen nalozonych na zycie gospodarcze i
spoleczne.  Obowiazujace  wciaz  restrykcje
dotyczace rezimu sanitarnego w najwigkszym
stopniu ograniczajg dziatalnos¢ przedsigbiorstw z
sektora ustug: gastronomii, kultury oraz sportu i
w obiektach
hotelach

obowiazuje limit os6b na m2 lub obtozenia

rekreacji. W szczegdlnosci

sportowych, placowkach kultury i

dostepnych miejsc. W wielu przypadkach limity te
nie dotycza jednak oséb w petni zaszczepionych.

W projekcji przyjeto zatozenie, ze na jesieni br.
nastapi ponowny, sezonowy wzrost zachorowan
na COVID-19, jednak dzigki uzyskaniu odpornosci
przez przewazajaca czes¢ populacji bedzie on
wyraznie slabszy niz przed rokiem i na wiosne br.
W konsekwencji potencjalne restrykcje nie beda juz
wistotnym stopniu zakléca¢ funkcjonowania
krajowej gospodarki. Dalsze tempo szczepien, czas
trwania

odpornosci  poszczepiennej  oraz

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Procent zaszczepionych osd6b w poszczegdlnych
kohortach wiekowych w Polsce
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Zrédto: dane Ministerstwa Zdrowia.

Wykres 4.7 Nowe przypadki zachorowan na 100 tys. w Polsce -

trend 7-dni
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Zrédto: dane Ministerstwa Zdrowia.
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skutecznos¢ aktualnie dostepnych preparatow
przeciwko pojawiajacym sie nowym mutacjom
wirusa obarczone s3 jednak niepewnoscia.
Odmienna od przyjetych zatozen skala restrykcji
stanowi gléwne zrodlo ryzyka dla ksztattowania

sie przysztego wzrostu gospodarczego.

Dzialania antykryzysowe i wspierajace rozw6j po

pandemii

Negatywny wplyw pandemii na gospodarke

tagodza realizowane przez 1rzad programy
antykryzysowe — w czesci finansowane réwniez ze
srodkéw unijnych — oraz znaczace poluzowanie
polityki pienieznej przez NBP (Wykres 4.8, Wykres
4.9). Pozytywny efekt tych dziatan bedzie sie
rowniez utrzymywal po zakonczeniu wsparcia
finansowego ze wzgledu na zmniejszenie odsetka
0s0b zagrozonych dlugotrwalym bezrobociem
oraz ograniczenie liczby bankructw
przedsigbiorstw, ktére nie przetrwalyby okresu

silnego spadku ich przychodéw.

Dziatania antykryzysowe zostaty na szeroka skale

wdrozone w I kw. 2020r, kiedy to
zmaterializowat sie silnie negatywny wplyw na
dziatalnos¢ gospodarcza pandemii
i wprowadzanych na jej skutek obostrzen.

W obliczu kolejnych fal pandemii i zwigzanego
znimi okresowego zaostrzania restrykcji rzad
oglaszal kolejne pakiety dziatan antykryzysowych
majacych na celu m.in. wsparcie finansowe
przedsiebiorcow oraz ochrone miejsc pracy.
tacznie w 2020r. w
wydatkowano ponad 99 mld zi, czyli 4,3% PKB.
Jednak w obliczu postepdw w akcji szczepien,

ramach tych dziatan

ustepowania zagrozen epidemicznych oraz
uodparniania si¢ krajowej gospodarki na szok
wywolany pandemia, znaczaca wigkszos¢ wparcia
zakoniczy si¢ najprawdopodobniej w II kw. br.,
ajego laczna kwota bedzie w 2021 r. ponad

3-krotnie nizsza niz rok wczesnie;j.

W biezacym roku uruchomiony zostanie nowy
instrument unijnej pomocy finansowej — Next

Generation EU, ktérego celem jest wspieranie

Wykres 4.8 Dzialania antykryzysowe — wsparcie bezzwrotne
finansowane ze $rodkow krajowych (mld zt)

Tatcza PFR dia MMSP 1.0 2.0
(czest hezzwotna)

Dofinansowanie kosztdw pracy

Iwalnienia z optacania sktadek ZUS iKRUS

Pozyczkifjednorazowe daotacie dla
mikroprzedziebiorcdw (3000 24

Swisdczenia postojowe

Zasitek opiekunczy dla rodzicdw
Tarcza PFR dla duzych firm (czess
bezzvwotna)

P ozostate
{m.in. Polski Bon Turystyczny)

o 10 20 30 40 a0
m2020 = 2021

Zrédto: szacunki NBP na podstawie ocen skutkéw regulacji oraz
danych ZUS, MRPiPS, MRPiT i PER.

Wykres 4.9 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne

(mld z1)
35 r 35
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wdzistania antykryzysome  mErodki z RRF*

Zrbédlo: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.
* RRF - Recovery and Resilience Facility (Instrument na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania

Odpornosci).
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rozwoju gospodarek europejskich po kryzysie
COVID-19.  Jego

zasadniczym elementem jest Instrument na Rzecz

wywolanym  pandemia
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery
and Resilience Facility), z ktérego Polska ma
otrzymac blisko 24 mld euro dotagji. Srodki te beda
przeznaczone m.in. na finansowanie projektow z
zakresu transformacji energetycznej, rozwoju
cyfryzagji i robotyzacji oraz poprawy warunkow
konkurencyjnosci i ochrony producentow i
konsumentéw w sektorze rolnym. Moga by¢ one
wydane do 2026 r. Pod koniec kwietnia br. rzad
przyjat projekt Krajowego Planu Odbudowy
uszczegdtawiajacego sposéb wydatkowania tych
srodkow. W oparciu o jego zatozenia przyjeto, ze w
latach 2021-2023 Polska wykorzysta okoto 40%
dotacji dostepnych wramach calej alokacji
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania

Odpornosci (Wykres 4.9).
Aktywnos¢ gospodarcza

Zgodnie z przyjetym w projekcji szacunkiem
w I kw. br. PKB w Polsce powrdécit do poziomu
sprzed pandemii. Zalozone skuteczne rozwigzanie
kryzysu zdrowotnego oraz odbudowa aktywnosci
za granicq sprawia, ze w kolejnych kwartatach
gospodarka bedzie rosna¢ w s$rednim tempie
przewyzszajacym 5% r/r (por. Wykres 4.10,
Wykres 4.11).
wzrostu PKB bedzie

Gltéwnym  zrodlem szybkiego
spozycie gospodarstw

domowych, ale réwniez istotng jego skladowa

stang si¢ inwestyce prywatne. Aktywnosci
gospodarczej sprzyjajg podjete w  kryzysie
dziatania rzadu oraz Narodowego Banku

Polskiego (por. punkt Dziatania antykryzysowe),
w tym obnizenie stép procentowych do rekordowo
niskiego poziomu oraz prowadzenie
strukturalnych operacji otwartego rynku. Powrot
gospodarki na sredniookresowa Sciezke wzrostu
oczekiwang przed pandemia bedzie takze

wspiera¢ Krajowy Plan Odbudowy.

Konsumenci w duzym stopniu przystosowali sie

do funkcjonowania w okresie pandemii i w I kw.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.10 Wzrost gospodarczy

mmPRE (ko %) —PKB (i, %)
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Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.11 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.12 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

—Spoycie gospodarstw domoweech (v, %)

—Spozycie publicne (r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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br, pomimo obowigzywania zaostrzonych
restrykcji, spozycie gospodarstw domowych
nieznacznie wzroslo w  ujeciu  rocznym.
Lagodzenie ograniczen administracyjnych od
konica kwietnia br. pozwolito konsumentom
realizowad juz w istotnej czesci popyt na towary
iustugi, ktérych zakupy zostaly ograniczone
w okresie obowigzywania obostrzeni. Odbudowa
popytu na niektdre ustugi jest jednak nadal
opdzniana przez zmiany w zachowaniu ludnosci
w obawie przed zakazeniem, obnizone nastroje
konsumentéw oraz obowigzujacy rezim sanitarny.
Ze wzgledu na powyzsze uwarunkowania stopa
oszczednosci  gospodarstw domowych, cho¢
obnizyla si¢ wzgledem ub.r., to wciaz pozostaje na
wysokim poziomie. Utrzymywanie sig
podwyzszonej stopy oszczednosci w okresie
pandemii i akumulaca $rodkéw, przy
zmniejszajacym sie¢ zagrozeniu COVID-19 oraz
dalszej poprawie nastrojow konsumentdw,
stwarza przestrzen do relatywnie szybkiego
wzrostu spozycia prywatnego w najblizszych
kwartatach (Wykres 4.12).

W I kw. br. nastgpila czesciowa odbudowa
nakltadéw na S$rodki trwale przedsiebiorstw
(Wykres 4.13), do czego przyczynila si¢ poprawa
nastrojow inwestycyjnych firm, ktére ksztattuja sie
na poziomach notowanych przed pandemia, cho¢
wcigz ponizej wieloletniej Sredniej®’.
Przedsigbiorstwa kontynuuja inwestycje
przerwane przez pandemie, ale coraz wiekszy
odsetek firm rozpoczyna réwniez nowe inwestycje.
Oczekiwany wzrost naktadow na srodki trwate jest
przy tym silnie uzalezniony od zakresu
doswiadczanych przez poszczegélne firmy
restrykcji®2. Zwiekszeniu nakladéw kapitalowych
powinien sprzyja¢ niski wyjsciowy stopien
automatyzacji i robotyzacji polskiego przemystu
oraz rosngce koszty czynnika pracy. Wzrost
inwestycji  przedsiebiorstw  bedzie réwniez

wspiera¢ realizacja Krajowego Planu Odbudowy.

Wykres 4.13 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

2 s ektor pryastny S ektor finansd wpubliczrych s
18 1 —naktady brutto ia & traste P18
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12 12
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 4.14 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
z1) — dekompozycja

125 r125
ol stk kapit stowe SFP mizpilng Polityka Raolna
Wy atki hiezgce SFP Przedsieb., gidwnie kapitatowne
100 4 ™=Program Rozwoju Obsz Wiejskich mmRozwd) kapitatu ludzkie o L 100

—Tranzfery unijne

75 78

50 4 - 50
25 4 L 25
0 ; ; . ' . ]
2018 2018 2020 2021 2022 2023

Zrédlo: obliczenia NBP.

61 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2021 r.
2 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2021 r.
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Bioragc pod uwage silny spadek nakltadéw na
srodki trwale przed rokiem, stopa inwestycji
przedsigbiorstw powrédci do poziomu sprzed

pandemii dopiero w 2022 r.

Ubiegloroczne spowolnienie wzrostu popytu na
mieszkania spowodowane pandemia okazalo
sie przejSciowe. Ponownemu przyspieszeniu

dynamiki inwestycji mieszkaniowych sprzyja

podwyzszony poziom  oszczednosci  czesci
gospodarstw domowych oraz rekordowo niskie

stopy procentowe.

W horyzoncie projekcji zaklada sie réwniez, ze
nastapi wzrost naktadow inwestycyjnych sektora
finanséw publicznych, cho¢ w wolniejszym tempie
niz wydatkéow na ten cel sektora prywatnego.
Wzrost inwestycji publicznych bedzie wspierany
przez naptyw srodkéw wydatkowanych w ramach
Krajowego Planu Odbudowy, lagodzac spadek
funduszy z polityki

spojnosci  wynikajacy

z konicowej fazy wykorzystania finansowania
w ramach perspektywy UE na lata 2014-2020

(Wykres 4.14).

Poprawiajaca si¢ w horyzoncie projekgji
koniunktura za granica wpltynie na dalszy wzrost
wolumenu eksportu, ktéry juz w III kw. ub.r.
przekroczyt poziom sprzed wybuchu pandemii
(Wykres 4.15). W dalszym ciggu eksporterzy
spodziewaja  si¢ = wyzszego popytu  niz
przedsigbiorstwa prowadzace sprzedaz wylacznie
na rynku krajowym®. Jednoczesnie jednak, ze
wzgledu na istotne przyspieszenie dynamiki
popytu krajowego i silniejsza cykliczng reakcje
importu niz eksportu, kontrybucja eksportu netto
do wzrostu PKB uksztattuje sie w latach 2021-2023

na ujemnym poziomie.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Po istotnym obnizeniu dynamiki potencjalnego
PKB w ub.r, w horyzoncie projekcji nastapi jej

wzrost do poziomu zblizonego do obserwowanego

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

Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

0 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2021 r.
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przed pandemia (Wykres 4.17). Poprawa ta bedzie

wynikiem powrotu dynamiki Tacznej
produktywnosci czynnikéow produkeji (TFP) do
$redniej wartosci z ubieglych lat oraz stopniowego
przyspieszenia akumulacji kapitatu wytworczego.
W tym samym kierunku bedzie oddziatywac
zwigkszenie dostgpnego zasobu pracy, chod
wplyw tego czynnika bedzie mial mniejsze

znaczenie.

Do przyspieszenia dynamiki Tacznej
produktywnosci czynnikéw produkcji przyczyni
sie odwrdcenie w horyzoncie projekcji zmian w
zakresie wydajnosci pracy, jakie mialy miejsce
w polskiej gospodarce w okresie pandemii
COVID-19. Wraz z poprawg sytuacji epidemicznej
istotnie zmniejszyla si¢ liczba nieobecnosci
pracownikéw®, a wiekszos¢ oséb powrdcita do
trybu pracy sprzed pandemii. Jednoczesnie duza

cze$¢ zatrudnionych $wiadczacych prace zdalna

nabyta juz umiejetnosci potrzebne do jej
efektywnego  wykonywania. Kolejne etapy
znoszenia restrykcji gospodarczych przyczynia sie
do dalszego zwigkszenia stopnia
wykorzystywania ~ $rodkéw  trwalych  oraz
zmniejszenia kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstw  zwigzanych  z koniecznoscia

zachowywania rezimu sanitarnego. Pozytywnie na

potencjat polskiej gospodarki wplynie takze
odbudowa aktywnosci inwestycyjnej, ktéra bedzie
zwigkszac zasob kapitatu wytwoérczego, jednak ze
wzgledu na stopniowe przeksztalcanie sie
inwestycji w $rodki trwale proces ten bedzie

roztozony w czasie.

Spadek potencjalnego zasobu czynnika pracy po
wybuchu pandemii COVID-19 byl wynikiem
zwigkszonego niedopasowania na rynku pracy
odzwierciedlonego przez wzrost poziomu stopy
bezrobocia réwnowagi (NAWRU) i obnizenie

liczby oséb aktywnych zawodowo (Wykres 4.18,

Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

T r?
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBY® = TFprend . [LFgrend . (1 — NAWRU)|* - K207,

gdzie PKBP®" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™®"® — taczna wydajnos¢ czynnikéw
produkgji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik
wykorzystania zdolnosci produkeyjnych, LF{™"® — wygladzona filtrem HP liczba oséb
aktywnych zawodowo, NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca
przyspieszenia wzrostu ptac , K, - kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem
zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.

Wykres 4.18 Bezrobocie
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

6 Proces ten znajduje odzwierciedlenie w zmniejszeniu réznicy pomiedzy poziomem liczby pracujacych i przecietnego zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. Dynamika liczby pracujacych, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyrazana w
przeliczeniu na petne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitku chorobowym lub opiekuriczym.
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Wykres 4.20). Z jednej strony prace tracily osoby
w branzach dotknietych kryzysem, a z drugiej —
inne sektory gospodarki, ktére w wyniku
pandemii i jej nastepstw odnotowaty wzrost
popytu na produkowane wyroby i $wiadczone
ustugi, doswiadczaly problemow z dostepnoscia
wykwalikowanych pracownikéw. Wynikato to
z braku mozliwosci szybkiego nabycia przez
osoby zatrudnienie

tracgce wymaganych

kwalifikacji do podjecia innej pracy. Wraz
zluzowaniem obostrzen, postepujaca poprawa
koniunktury i szerszym zakresem proponowanych
ofert pracy, strukturalne niedopasowanie podazy i
popytu na rynku pracy bedzie zanika¢, a na rynek
pracy powrdca grupy, ktére w jej trakcie weszly

tymczasowo w stan nieaktywnosci (np. studenci).

Znacznie silniejszy spadek dynamiki popytu niz
produktu potencjalnego w ub.r. spowodowat
uksztaltowanie sie luki popytowej na ujemnym
poziomie (Wykres 4.19). Do konca br., wraz
z postepujaca
gospodarczej, oczekiwane jest domkniecie ujemnej
luki popytowej. W latach 2022-2023 dalszy szybki

wzrost PKB przetozy si¢ na systematycznie rosnaca

odbudowa aktywnosci

dodatnig luke popytowa oddziatujac w kierunku
wyzszej inflacji CPL

Rynek pracy

Skale redukcji zatrudnienia w ub.r. lagodzily
rzadowe dziatania oslonowe, a takze dazenie firm
do chomikowania pracy (ang. labour hoarding), na
co mialy wptyw niedobory pracownikéw w wielu
segmentach rynku  odnotowywane  przed
wybuchem pandemii (Wykres 4.20). W efekcie
dostosowanie na rynku pracy nastepowato
w duzym stopniu poprzez obnizenie S$redniej
liczby przepracowanych godzin. Wzrost popytu na
prace wynikajacy ze znoszenia restrykcji oraz
wyraznej poprawy koniunktury bedzie wiec
W znacznej  mierze

zaspokajany  bardziej

intensywnym wykorzystaniem juz zatrudnionej

sity roboczej, zwlaszcza Ze wzrost liczby

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.19 Luka popytowa
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Zrodlo: 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 4.20 Pracujacy i aktywnos¢ zawodowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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pracujacych bedzie hamowany przez ograniczong

podaz pracy.

Po spowolnieniu odnotowanym w ub.r. dynamika
wynagrodzen w horyzoncie projekcji ponownie
przyspieszy (Wykres 4.21). W 2021 r. tempo
wzrostu plac bedzie podwyzsza¢ odbudowa
intensywnos$ci pracy spowodowana znoszeniem
ograniczen w funkcjonowaniu kolejnych sektorow
gospodarki. Z drugiej strony, sile negocjacyjna
pracownikdéw ogranicza utrzymujaca sie w czesci
branz zmniejszona liczba ofert pracy oraz wysoka
liczba imigrantéw zarobkowych. Potwierdzaja to
wyniki badan przedsiebiorstw wskazujace na
nadal nizszy niz przed pandemia odsetek firm
zglaszajacych presje na wzrost ptac ze strony
pracownikéw i planujacych podwyzki®. Wzrost
wynagrodzen w 2021 r. w gospodarce narodowej
obniza réwniez zamrozenie plac i istotna redukgja
wyptat nagréd i premii w niektdrych podmiotach
sektora finansow publicznych, cho¢ w ochronie
zdrowia fundusz plac podwyzszaja zmiany
dotyczace wynagrodzen zasadniczych personelu
medycznego oraz srodki przeznaczone na walka
latach 2022-2023 dynamika

wynagrodzen utrzyma sie na podwyzszonym

z pandemia. W

poziomie ze wzgledu na rosnacy popyt na prace
przy niskim zasobie osob, ktére moglyby podjac
zatrudnienie. Planowana przez rzad podwyzka
ptacy minimalnej w 2022 r. bedzie miata neutralny
wplyw na tempo wzrostu wynagrodzen w calej
gospodarce zmienia

poniewaz  nie relacji

najnizszego i przecietnego wynagrodzenia.
Inflacja CPI

Inflacja CPI w 2022 r. obnizy si¢ z obecnego
podwyzszonego poziomu i powrdci do przedziatu
odchylent od celu inflacyjnego NBP okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. W 2023 r. dynamika cen
konsumpcyjnych przyspieszy, jednak w dalszym

Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecigtnego 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
skfadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

Wykres 4.22 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

% Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2021 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

ciggu nie przekroczy 3,5% r/r (Wykres 4.22, Wykres
4.23, Wykres 4.24).

Inflacje w br. podnosi wyrazny wzrost cen energii.
Silny wzrost cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych, ktory przyspieszyt na przetomie 2020
i 2021 r., przetozyt si¢ na wzrost krajowych cen
paliw. Jednoczesnie w styczniu br. nastapita
podwyzka rachunku za energie elektryczng do
czego przyczynilo sie objecie oplata mocowa
gospodarstw domowych, podniesienie stawki
optaty OZE oraz wzrost cen uprawnien do emisji
CO2. Zatozono przy tym, ze w konsekwencji
obserwowanych wzrostow cen gazu ziemnego na
rynkach $wiatowych w biezacym roku moga mie¢
miejsce podwyzki rachunku za ten surowiec dla

gospodarstw domowych.

Inflacja bazowa w 2021 r., cho¢ obnizy sie
wzgledem 2020 r., nadal bedzie ksztattowac sie na
podwyzszonym poziomie. Przyczynia sie do tego
wzrost cen w branzach, gléwnie ustugowych,
w ktérych luzowane sa restrykcje wprowadzone w
okresie pandemii i w ktorych nastepuje realizacja
odlozonego popytu. Z kolei w tych sektorach
gospodarki, w ktérych podwyzszony w okresie
pandemii popyt stopniowo stabnie, ceny
dostosowuja sie z opoéznieniem, a spowolnienie ich
dynamiki oczekiwane jest réwniez w kolejnych
kwartatach. W cze$ci branz do wzrostu cen
przyczyniajq sie przy tym rosnace ceny surowcow
i napiecia w sieciach dostaw. W kierunku wyzszej
inflacji bazowej w istotnym stopniu oddziatuja
takze silne podwyzki cen administrowanych,
wtym optat za wywoz nieczystosci, choé
najprawdopodobniej ich wzrost bedzie nizszy niz

przed rokiem.

Napieta sytuacja podazowa na rynku migsa,
zarowno wieprzowego, jak 1 drobiowego,
wynikajaca w szczegdlnosci z pojawienia sig
przypadkéw choréb zwierzecych (ASF i grypy
ptakow) bedzie oddziatywa¢ w  kierunku
przyspieszenia inflacji cen zywnosci w Polsce na

przestrzeni biezacego roku. Tendencje te beda

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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wzmacnia¢ rosnace koszty produkcji miesnej
w warunkach ~ wyraznie  drozejacych  zbdz
paszowych, jak rowniez odblokowanie popytu na
drob w kraju i zagranica ze strony sektora HoReCa.
Przy dos¢ wysokich zbiorach produkcji roslinnej w
roku ubieglym, a takze relatywnie korzystnych
warunkach pogodowych w roku biezacym,
dynamika cen zywnosci w 2021 r. nie bedzie
jednak odbiega¢ znaczaco od $redniej wieloletniej

(2,7% w ostatnich 10 latach).

Do spadku inflacji cen konsumenta w 2022r.
przyczyni si¢ wolniejszy wzrost cen energii oraz,
cho¢ w mniejszym stopniu, obnizenie inflacji
przyjetymi
w projekcji, w przyszlym roku ceny surowcow

bazowej. Zgodnie 2z zatozeniami

energetycznych na  rynkach  s$wiatowych

ustabilizuja  sie¢ po  silnych  wzrostach

odnotowanych w br, co przelozy sie
w szczegolnosci na istotnie nizsza dynamike cen
paliw. Spadek dynamik cen energii elektrycznej
i gazu ziemnego moze natomiast ograniczac
wplyw na nie polityki klimatycznej UE oraz
opoznione dostosowanie do wczesniejszych
wzrostow cen surowcow. Obnizenie sie inflacji
bazowej w 2022r. wigze sie z wygasnieciem
czynnikow podwyzszajacych w br. jej poziom
w ujeciu r/r., w tym podwyzek cen w branzach
otwieranych w ramach luzowania obostrzen
w zyciu spolecznym i gospodarczym (turystyka,
hotele, restauracje) oraz wzrostow wynikajacych
z wyzszych cen surowcéw i napie¢ w sieciach
dostaw. Oczekuje si¢ rowniez, ze w 2022 r. wzrosty
oplat za wywdz nieczystosci nie beda juz tak silne
jak w latach poprzednich. Skale spadku inflacji
bedzie  natomiast  ogranicza¢  stopniowo
zwigkszajaca sie presja popytowa w warunkach

utrwalania si¢ wzrostu gospodarczego.

W 2023 r. nastapi ponowny wzrost inflacji CPI
w $lad za rosnacym oddzialywaniem na ceny
czynnikow popytowych powigzanych z dalsza
poprawa krajowej koniunktury odzwierciedlona
luki
popytowej. Jednoczesnie koszty przedsiebiorstw

w systematycznym  wzroscie dodatniej

Wykres 4.24 Inflacja cen zywnosci i energii

—|rflacja cen Iywnosc (i, %) =—=|nflacja cen energii [k, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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bedzie zwigksza¢ podwyzszona dynamika
wynagrodzen bedaca wynikiem dalszego wzrostu

popytu na prace przy jej ograniczonej podazy.

44 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktére naptynety od zamkniecia projekdji
marcowej przyczynily sie do podwyzszenia
prognozowanej dynamiki PKB i inflacji CPL, przy
czym najsilniejsza korekta dotyczy 2021 r. (Tabela
42, Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres 4.27,
Wykres 4.28).

Rewizja w gore sciezki PKB w 2021 r. jest wynikiem
szybszej od zalozen poprzedniej projekcji
odbudowy krajowej aktywnosci gospodarczej w I
kw. br. Dane te, wraz z relatywnie korzystnymi
wynikami gospodarczymi za kwiecieni i maj br.,
pomimo utrzymywania si¢ w tym okresie trudnej
sytuacji epidemicznej, wskazuja na wyzszy niz
zakladano stopien dostosowania podmiotow
gospodarczych do funkcjonowania w okresie
pandemii. Prognoze PKB w Polsce i w krajach
rozwinietych w br. wspiera rowniez szybka akcja
szczepien i luzowanie obostrzen
pandemicznych. Dodatkowo do silniejszej
poprawy koniunktury w Stanach Zjednoczonych
przyczynia si¢ wdrozenie kolejnego pakietu
fiskalnego (American  Rescue Plan), ktorego
przyjecie nie bylo pewne przed zamknigciem
projekcji  marcowej, obejmujacego  m.in.
dodatkowe znaczace transfery do gospodarstw
domowych. W latach 2022-2023 za korekte
dynamiki krajowego PKB odpowiada takze
rewizja w gore poziomu transferéow unijnych
pochodzacych z Funduszu Odbudowy. Z tych
dodatkowych srodkéw maja by¢ finansowane
m.in. projekty wspierajace rozwoj transportu
niskoemisyjnego, inwestycje w technologie
wodorowe, oraz budowa centrow

przetadunkowych.

Za podniesienie w horyzoncie prognozy Sciezki

inflaci CPI wzgledem projekcji marcowej

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Projekcja lipcowa na tle marcowej

2021 2022 2023
PKB (r/r, %)
VII 2021 5,0 54 53
111 2021 4,1 54 54
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2021 4,2 3,3 34
11 2021 31 2,8 3,2

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcgi dynamiki PKB
miedzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)
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Zrédto: obliczenia NBP.
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odpowiada korekta wszystkich gltownych jej

komponentow. Wykres 4.27 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
Wzrost inflacji w 2021 r. jest zlozeniem szeregu 77 g i miw —was Lp2t —cel imtasying 7

czynnikow o zrdéznicowanym charakterze. Po 5.
pierwsze, rewizja sciezki cen konsumenta wynika
z silniejszej od oczekiwan odbudowy popytu

zwigzanej z istotnym luzowaniem obostrzen

spoleczno-gospodarczych w kraju. Przyczynia si¢

ona do podniesienia cen towaréw trudno 24

dostepnych z powodu obowigzujacych wczesniej 1 )

restrykcji, w tym materiatdw do wyposazenia

o T T T o
mieszkania, odziezy i obuwia. Podobny '™ ot 2ot et = ot B

mechanizm obserwujemy w zakresie ustug, ~ Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.

ktorych $wiadczenie bylo do tej pory mocno

ograniczone, jak turystyki zorganizowanej cz
& J ysty & ) y Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy

transportu lotniczego. Po drugie, w kierunku  runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)
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sieciach dostaw prowadzace do opdznien 10 10
w produkgi i dystrybucji cze$ci towaréw. ng L 0p
Dodatkowo, po zamknigciu projekcji marcowej, 5 e
czesc operatorow ustug telefonicznych 0s | 0
wprowadzita istotne podwyzki cen oraz

02+ - 02
zapowiedziala kolejne. Na rewizje w gore cen
" . . 0D 00
energii wplynal z kolei wzrost notowan ropy
0z L2

naftowej, a w konsekwencji cen paliw do o1 o~ o3

prywatnych srodkéw transportu. Podniesienie cen  Zrsdto: obliczenia NBP.

. 7 . b . . k 1 . . Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie roézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze
ZYWHOSCI W Dr. Zwigzane ]eSt Z Kole1z Ogranlczonél wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

podaza migsa w efekcie dynamicznego rozwoju

ptasiej grypy oraz pogorszenia oplacalnosci

produkcji ze wzgledu na drozejace pasze.
Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

W latach  2022-2023 wplyw  czynnikow

ponizej ponizej ponizej p':gjnelizjji w przedziale
podnoszacych dynamike cen w br. bedzie wygasac 1,5% 2,5% 35%  centralngj  (1.5-3,5%)
prowadzac do zmniejszenia réznicy pomiedzy 2142 0,00 0.00 0.00 051 0.00
Sciezka inflacji z projekcji lipcowej i marcowej. 2193 0,00 0,00 0,04 0,51 0,04
Roéznica ta pozostanie jednak dodatnia, co bedzie 21g4 0,00 001 0.10 051 0.10
_ e oo 22q1 001 0,08 031 051 0,30
wynika¢ z silniejszej od oczekiwan poprawy
Koniunk Polsce i _ 22q2 008 027 057 051 0,49
niunktury w i zagranica oraz wzr
oniunkxtury olsce granica o ostu 22g3 013 0,36 0,64 051 051
kosztéw produkgji, ktére z opdznieniem przeloza 22q4 015 037 0,65 050 0,50
sie na dynamike cen towaréw konsumpcyjnych 23q1 012 032 0559 0,50 0,47
i ustug. W kierunku wyzszej inflacji w 2022 r. 2392 010 0.28 053 0.50 0,43
. . P 23g3 010 0,27 051 0,50 0,40
bedzie oddzialywat réwniez silniejszy wzrost cen a
23g4 011 027 0,50 0,50 0,39

energii Zzwigzany z roziozonym W Czasie wplywem Zrédlo: obliczenia NBP.

wyzszych od oczekiwan cen  surowcow
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energetycznych  na  rynkach

i uprawnien do emisji CO2.

$wiatowych

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Najwazniejsze zZrodlo ryzyka dla aktywnosci

wachlarzowych

gospodarczej, oraz — w mniejszym stopniu — dla
ksztaltowania sie inflacji w Polsce stanowi dalszy
przebieg pandemii. Wptyw pandemii na zmiany
inflacji jest bowiem wypadkowa, z jednej strony,
popytu, a =z
funkcjonowania

zmian kosztéw

drugiej -
przedsigbiorstw. Bilans
czynnikow niepewnosci wskazuje na bardziej
prawdopodobne uksztaltowanie sie
w najblizszych kwartatach dynamiki PKB ponizej
scenariusza centralnego projekcji i zblizony do
symetrycznego rozklad ryzyk dla inflacji CPI

(Tabela 4.3).

Ostrzejszy przebieg pandemii polaczony
z trwalym obnizeniem aktywnosci gospodarczej

w Polsce

W biezacej rundzie prognostycznej gléwnym
ryzykiem dla realizacji centralnego scenariusza
projekcyjnego jest mniejsza niz zalozono
skutecznos¢ dziatan ograniczajacych przebieg
COVID-19,

nowym

pandemii zwlaszcza metod

zapobiegania zachorowaniom.
O realizacji tego scenariusza zadecydowac¢ moga
nowe mutacje koronawirusa, ktore
charakteryzuja sie silniejsza transmisja, wyzsza
$miertelnoscia lub odpornoscia na stosowane
szczepionki — w poréwnaniu do obecnych
szczepOw. Materializacja tego ryzyka moze sig
wigzaé skala

z niewystarczajaca szczepien

w krajach rozwijajacych sie iwschodzacych.
W konsekwencji odpornos¢ nabywana w wyniku
szczepienn moze okazac sie krotsza od obecnych
koniecznos¢ ich

oczekiwan co spowoduje

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.29 Dzienna liczba zdiagnozowanych zakazen wirusem
SARS-CoV-2 na $wiecie (tys. 0osob, 7-dniowa $rednia)
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Zrédlo: Johns Hopkins University, obliczenia NBP.

powtarzania. Przy mozliwej realizacji bardziej

negatywnego scenariusza nastapi powrdt
kolejnych dotkliwych fal pandemii, zwlaszcza
w krajach z niskim  udzialem  osob
zaszczepionych i trwate opanowanie pandemii w

horyzoncie projekcji nie bedzie mozliwe.

Taki
okresowego

przebieg wydarzen moze wymagac

zaostrzania przez rzady
poszczegdlnych krajow restrykgji i przywracania
czesci administracyjnych ograniczen dziatalnosci
gospodarczej. Nawracajace okresy nasilenia
pandemii beda skutkowac nizsza podaza pracy ze
wzgledu na absencje pracownikdéw
spowodowane kwarantanna badz koniecznoscia
opieki nad dzie¢mi w przypadku przywrdcenia
zdalnego nauczania. Ponowne eskalacje pandemii
skutkowalyby utrwaleniem zmian zachowan
ekonomicznych ludnosci zgodnie z zasada

zwiekszonego  dystansu  spofecznego  co

przetozyltoby sie na trwale ograniczenie popytu
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na wiele typéw ustug. Wydtuzony okres
utrzymywania si¢ niekorzystnych uwarunkowan
zwigkszatby tym samym liczbe bankructw
przedsigbiorstw, na co w najwiekszym stopniu
bytyby
w szczegolnosci hotelarstwo, rekreacja, kultura

narazone branze ustugowe,
i gastronomia. Kolejnym czynnikiem, ktory
opdzniatby odbudowe aktywnosci gospodarczej,
moze by¢ ograniczona mozliwos¢ dalszych
dziatan pomocowych ze strony polityki

gospodarczej.

Te negatywne tendencje moglyby dodatkowo
zosta¢ wzmocnione przez nasilenie sig
probleméw z wyptacalnoscia i stabilnoscia
systemow  finansowych ~w  gospodarkach
charakteryzujacych sie wysokim poziomem
zadtuzenia. Trudnosci z opanowaniem pandemii
przyczynilyby sie takze do wzrostu niestabilnosci
spolecznej i politycznej w reakcji na gospodarcze
i zdrowotne skutki pandemii, zwlaszcza
w krajach, w ktdérych nastapitby silny wzrost
nieréwnosci

dochodowych. Negatywne

oddzialywanie = pandemii na  aktywno$¢
ekonomiczna mogtoby pogtebi¢ takze nasilenie
sie sporéw gospodarczych pomiedzy krajami
handlu

inwestycji

skutkujace  wzrostem  barier w

$wiatowym, obnizeniem
zagranicznych oraz spowolnieniem transferu
technologii do mniej rozwinietych gospodarek.
Przy utrzymaniu restrykcji na podréze
zagraniczne, silnie dotknigte kryzysem zostatyby
gospodarki z wysokim  udzialem  sektora
turystycznego w PKB. Narastajacym problemem
w globalnej produkcji mogtaby stac sie zaktécona
cigglos¢ tancuchéw dostaw potprzewodnikdw,
ktéore  wykorzystywane sa = powszechnie
w urzadzeniach elektronicznych i juz
spowodowaty ciecia produkcyjne w przemysle

motoryzacyjnym.

Dtuzszy i ostrzejszy niz zatozono w scenariuszu
bazowym przebieg pandemii koronawirusa oraz
materializacja ktorych$ z powyzszych ryzyk,
przyczynilyby si¢ do wydluzenia okresu

obnizonej aktywnosci w gospodarce $wiatowej,
wtym réwniez w Polsce. W warunkach
istotnemu

podwyzszonej niepewnosci

ulegtyby

przedsigbiorstw. Uwzgledniajac rowniez spadek

ograniczeniu inwestycje
podazy pracy oraz wolniejsza dynamike tacznej

produktywnosci czynnikow produkcji
skutkowatoby to trwaltym ubytkiem potencjatu

wytworczego krajowej gospodarki.

Szybkie i trwale ograniczenie pandemii

polaczone z bardziej efektywna polityka
gospodarcza wPolsce i jej otoczeniu
zewnetrznym

Z drugiej strony, mozliwy jest scenariusz
trwalego ograniczenia pandemii w Polsce i na
Swiecie, skutkujacy szybszym niz w $ciezce
bazowej wzrostem gospodarczym. Moglyby sie

postepy
w ograniczeniu pandemii COVID-19 w krajach

do tego  przyczyni¢:  istotne
wschodzacych i rozwijajacych sie oraz jeszcze
intensywniejsza adaptacja zachowan podmiotow
gospodarczych do funkcjonowania w warunkach

wygasajacej epidemii. Na trwale pokonanie

pandemii ~ wplynetyby  skutecznos¢  oraz
przyspieszenie tempa szczepien badz
wprowadzenie do sprzedazy nowego

skutecznego leku na koronawirusa. Scenariusz
ten zrealizowad sie¢ moze poprzez istotne
zwigkszenie podazy szczepien w gospodarkach
wschodzacych i rozwijajacych sie wynikajace
z pojawienia si¢ nowych dostawcow oraz
wypracowania metod szybkiego tworzenia
i modyfikacji szczepionek. Jednoczesnie
wzrosna¢ moze ched zaszczepienia sie¢ w krajach
rozwinietych w odpowiedzi na optymistyczne
doniesienia o skuteczno$ci programéw szczepien
w panstwach o najwyzszym udziale oséb
zaszczepionych oraz spoleczng akceptacje tzw.
paszportow covidowych. V4 pewnym
prawdopodobienstwem wirus SARS-CoV-2 moze
takze mutowa¢ w kierunku zlagodzenia

przebiegu zakazen i stawad sie stosunkowo

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

niegroznym  patogenem  podobnym  do

sezonowych wiruséw (analogicznie do grypy).

W przypadku takiego  optymistycznego

przebiegu zdarzen zasady dotyczace
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej szybciej
powrdcityby do stanu sprzed pandemii, a nastroje
gospodarstw
uleglyby  poprawie.

realizowac odlozony popyt wyzszymi dochodami

domowych i przedsiebiorstw

Konsumenci mogliby
z pracy oraz Srodkami nagromadzonymi
w  okresie wysokich obaw o zakazenie
i zaostrzonych  restrykgji.
dochodéw  do  dyspozydji

domowych, wynikajacy z poprawy koniunktury,

Szybszy  wzrost
gospodarstw

przy utrzymaniu zalozenia o niskim poziomie

stop  procentowych,  sprzyjalby = réwniez

zwigkszaniu =~ wydatkéw  mieszkaniowych.
Pozytywnie  na
oddziatywatoby  takze

przedsigbiorstw zwigzanych ze zlagodzeniem

aktywno$¢  gospodarcza

obnizenie  kosztow

rezimu sanitarnego.

Globalnej odbudowie aktywnosci - oprocz
szybszego od oczekiwan opanowania pandemii —
mogloby sprzyjac takze zwiekszenie wsparcia ze
strony polityki gospodarczej, na przyktad
uruchomienie = zapowiedzianych  kolejnych
pakietéw fiskalnego w Stanach Zjednoczonych:
planu inwestycji infrastrukturalnych (American
Jobs Plan) oraz planu wzmocnienia sieci
bezpieczenstwa socjalnego (American Families
Plan). Zrédlem szybszego niz w scenariuszu
bazowym wzrostu aktywnosci gospodarczej na
Swiecie mogloby by¢ réwniez trwalsze
przyspieszenie wzrostu produktywnosci dzigki
uruchomionym w wyniku pandemii inwestycjom
w cyfryzacje i automatyzacje oraz zmianom
w organizacji pracy. Dodatkowo wyzsza $ciezka
wzrostu PKB w  strefie euro moze
zmaterializowa¢ sie jezeli negatywne skutki
brexitu okazaly si¢ tagodniejsze, a prowzrostowe
oddziatywanie s$rodkéw z instrumentu Next

Generation EU - silniejsze niz zatozono.

Narodowy Bank Polski

Realizacji bardziej pozytywnego scenariusza
sprzyjatyby podjete w Polsce dziatania fiskalne, w
tym uruchomienie zapowiedzianego przez rzad
programu Polski tad, ktére mialyby pozytywny
wplyw na sytuacje podmiotéw gospodarczych
umozliwiajac szybki wzrost krajowej aktywnosci
odbudowe

ekonomicznej oraz potengjatu

wytworczego.
Ceny surowcoéw energetycznych i rolnych

Istotnym zrdédtem niepewnosci dla sciezki inflacji
W scenariuszu bazowym projekgi - poza
niepewnoscia zwiazang z przysztym przebiegiem
pandemii i jej wptywem na krajowa gospodarke —
pozostaja zmiany cen surowcow energetycznych
i rolnych zaréwno na globalnych, jak i lokalnych
rynkach. Ceny ropy naftowej i innych surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych moga
podlegac istotnym wahaniom nie tylko z powodu
zmian popytu, ale réwniez ze wzgledu na
dzialania podejmowane przez gltéwnych
producentéw w reakgji na ich sytuacje finansowa.
Ryzyko wyraznego odchylenia warunkow
pogodowych wzgledem wieloletniej S$redniej
wPolsce i w krajach bedacych istotnymi
producentami ZyWnosci oraz dalsze
rozprzestrzenianie si¢ chordb zwierzecych
stanowi zkolei dodatkowe istotne Zrédto
niepewnosci dla ksztaltowania si¢ cen Zywnosci

w horyzoncie projekgiji.



Raport o inflacji - lipiec 2021 r.

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2020 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 OX] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4
Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 45 3,2 3,0 2,8 2,7 45 4,6 4,7 4,1 3,3 3,0 3,0 3,2 34 3,5 3,5 34 4,2 3,3 34
‘:glk:;;‘v'::;’l‘ I";fr';‘r’gl:’if‘gf)’ (po wytaczeniu 34 38 42 41 | 38 38 35 33 | 32 30 32 33 34 35 35 35 | 39 36 3.2 35
Ceny zywnosci (%, rir) 7.7 6,4 3,2 17 0,6 15 3,2 42 35 26 24 24 2,9 3.2 33 33 47 2,4 27 3.2
Ceny energii (%, r/r) 36 42 16 01 | 26 122 114 106 | 84 55 3,6 27 28 34 37 38 -0,6 9.1 5,0 3.4
PKB (%, r/r) 20 83 17 27 | 09 109 43 6,4 59 5.4 52 52 53 5.4 55 51 2,7 5,0 5.4 53
Popyt krajowy (%, r/r) 09 95 -32 -29 10 124 61 8,5 76 76 6,6 6,1 6,1 6.3 6,4 59 3,7 6,6 7,0 6.2
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 14,1 15 7,8 6,6 6,4 59 53 55 5,6 5,6 5,7 -3,0 55 6,0 5,6
Spozycie publiczne (%, rir) 25 34 3,0 7,7 25 4,5 3,6 0,9 3,2 4,4 3,9 4,3 4,6 51 4,8 4,2 4,4 2,8 4,0 4,7
Nakiady brutto na srodki trwate (%, r/r) 17 98 82 -154 | 13 88 109 164 | 11,8 98 93 112 | 99 110 115 86 9,6 82 105 102
Wkiad eksportu netto (pkt proc., rir) 1,1 0,8 1,4 0,1 -1,9 -0,5 -1,6 -1,9 -1,6 -2,0 -1,4 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8 0,8 -1,3 -1,5 -0,9
Eksport (%, r/r) 27 137 23 76 57 268 88 6,2 93 114 120 124 | 101 85 72 6,7 02 115 113 81
Import (%, r/r) 08 -166 -03 82 | 100 325 123 98 | 124 154 146 140 | 115 99 87 80 | -1,9 147 141 95
Wynagrodzenia (%, r/r) 7,7 38 48 5,0 6,6 9,4 8,6 8,3 7.9 78 7.9 77 77 78 7.9 8,0 53 8.1 78 7.9
Pracujacy (%, r/r) 09 -13 -06 05 | -01 16 08 01 | 01 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 04 | 01 06 0,3 0,2
Stopa bezrobocia (%) 2,9 3.4 33 3,0 3,0 34 3,2 3,1 3,0 2,9 28 28 27 26 25 23 3.1 3.2 2,9 25
NAWRU (%) 3,7 45 45 45 45 44 44 43 4,2 41 4,0 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 43 44 4,0 37
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 564 555 560 564 | 565 566 566 566 | 567 567 566 566 | 566 565 565 565 | 561 566 567 565
Wydajnosé pracy (%, rir) 11 71 10 32 | 08 91 35 6,4 5,8 4,9 48 4,9 51 5.2 5.2 47 26 44 51 51
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 6,5 11,7 5,9 8,4 7,4 0,0 5,0 1,8 2,0 2,8 3,1 2,7 25 25 2,7 3,2 8,1 35 2,7 2,7
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,9 0,9 1,4 0,7 0,9 3,7 3,2 3,9 4,1 4,3 4,5 4,5 4,5 4,4 4,3 4,4 1,7 2,9 4,3 4,4
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,8 -6,9 -1,0 -2,0 -1,0 -0,4 0,1 0,3 0,7 0,6 0,7 1,0 15 1,6 1,8 1,8 -2,2 -0,2 0,8 1,7
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 096 089 08 087 | 092 099 097 09 | 096 099 098 096 | 09 098 098 097 | 090 096 097 097
'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 052 035 041 053 | 068 079 08 08 | 084 072 069 070 | 071 066 064 067 | 045 079 074 067
Inflacja za granica (%, r/r) 18 2,7 16 1,9 2,4 0,9 16 11 0,5 1,0 14 16 17 17 17 17 2,0 15 11 17
PKB za granica (%, rir) 26 -144 44  -46 | -20 135 38 50 6.4 50 3,2 25 21 18 17 16 65 48 43 18
i:::t"a I’:;:;gk(f,kb;‘l"(ig)cem UG 33 46 5,2 5,9 53 48 44 33 33 27 23 2,0 17 16 14 1.2 59 33 2,0 12
WIBOR 3M (%) 162 058 024 022 | 021 021 021 021 | 021 021 021 021 | 021 021 021 021 | 066 021 021 021

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

Dla wiekszosci zmiennych wartosci do I kw. 2021 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkoéci surowe, natomiast w horyzoncie projekgji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrédtem sg dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakow
oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcoéw 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 Pienigznej w okresie luty — maj 2021 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie luty — maj 2021 r.%
B Data: 3 marca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 1/2021 w sprawie Narodowej Strategii Bezpieczeristwa Obrotu Gotéwkowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
E. Gatnar
t.]. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
]. ZyZyriski

G. M. Ancyparowicz byla nieobecna.

B Data: 7 kwietnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej do 3,5%, przy zachowaniu zerowej stopy

rezerwy obowiazkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

R. Sura byl nieobecny.

0 Rozdzial nie zawiera wynikéw gtosowan nad uchwatami nr 3/2021, 4/2021 i 5/2021 z dnia 5 maja 2021 r., ktére nie zostaty jeszcze
opublikowane w Monitorze Saqdowym i Gospodarczym. Wyniki tych glosowan zostang zamieszczone w kolejnym Raporcie o inflacji.
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B Data: 7 kwietnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie oprocentowania srodkow rezerwy obowiazkowej z 0,10% do 0,01%.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

R. Sura byl nieobecny.

B Data: 7 kwietnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 2/2021 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2020 r.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

G. M. Ancyparowicz i R. Sura byli nieobecni.
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Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej do 3,5%, przy zachowaniu zerowej stopy

rezerwy obowiazkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie oprocentowania srodkow rezerwy obowiazkowej z 0,10% do 0,01%.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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