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Raport o inflagji — listopad 2024 .

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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 1 i 2 Raportu zostaly uwzglednione dane dostepne
do 28 pazdziernika 2024 r., z kolei projekcja inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostata
sporzadzona z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 pazdziernika 2024 r.
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Synteza

Synteza

Od publikacji Raportu o inflacji — lipiec 2024 r. koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostawata
ostabiona. Roczna dynamika PKB w Il kw. 2024 r. w strefie euro — a takze w gospodarkach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — byta niska. W Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski,
trwata stagnacja. Jednoczesnie wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych byt relatywnie szybki. Na globalng
koniunkture nadal negatywnie oddziatywaty skutki wczesniejszego zaciesnienia warunkéw finansowania
oraz szokéw podazowych z poprzednich lat. Z kolei w kierunku wyzszej dynamiki aktywnosci
oddzialywaty wciaz korzystna sytuacja na rynkach pracy oraz nizsza inflacja, wspierajaca wzrost realnych

wynagrodzen.

Globalna inflacja istotnie si¢ obnizyta w ostatnim okresie. Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim spadek
inflacji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro w poblize celéw inflacyjnych tamtejszych bankow
centralnych, a takze obnizenie si¢ dynamiki cen w czesci gospodarek wschodzacych. W kierunku nizszej
inflacji na $wiecie oddziatywaty przede wszystkim spadek dynamiki cen energii, a takze — w mniejszym
stopniu — spadek inflacji bazowej, ktéra jednak w wielu gospodarkach byla nadal podwyzszona.
Dynamika cen ustug — w warunkach podwyzszonej dynamiki nominalnych wynagrodzen — ksztaltowata
sie nadal powyzej wieloletnich $rednich, cho¢ w czesci gospodarek nieznacznie sie obnizyta. Z kolei
dynamika cen towaréw przemystowych byta niska w zwiagzku z ostabionym popytem i nadal ograniczona

presja kosztowa, widoczng w niskiej rocznej dynamice cen produkcji w przemysle.

Ceny surowcoéw energetycznych w ostatnim okresie byly nizsze niz rok wczesniej, natomiast ceny
surowcow rolnych byly nieznacznie wyzsze. Jednoczesnie w przypadku obu grup towarowych ceny
ksztattowaty sie¢ powyzej Srednich poziomoéw sprzed wybuchu pandemii COVID-19, do czego
przyczynialy sie utrzymujace sie ograniczenia podazowe na czesci rynkéw, w tym zwigzane z rosyjska

agresja zbrojng na Ukraing, oraz napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie.

W zwiazku ze spadkiem inflacji w poblize celow inflacyjnych, wiele bankow centralnych na $wiecie
obnizylo w ostatnim okresie stopy procentowe. Oczekiwania uczestnikéw rynkéw finansowych
implikowane z kwotowan instrumentéw finansowych wskazuja na prawdopodobny dalszy spadek stop
procentowych w wiekszosci gospodarek rozwinigtych w horyzoncie roku, a nastepnie ich stabilizacje

powyzej poziomoéw sprzed wybuchu pandemii.

Rentownosci obligacji skarbowych w gospodarkach rozwinigetych uksztattowaty sie na podobnym
poziomie jak pod koniec czerwca br., przy czym pozostaty wyzsze niz srednio w latach poprzedzajacych
pandemie. Jednoczesnie kurs dolara amerykanskiego — w poréwnaniu do poziomu z kornca czerwca br. —
byt stabszy wobec euro i walut gospodarek wschodzacych oraz zblizony wobec walut gospodarek regionu

Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce od lutego do czerwca 2024 r. inflacja CPI ksztattowata si¢ na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP (2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego),

po czym wzrosta do 4,9% we wrzesniu br. (wobec 2,6% w czerwcu br.). Wzrost inflacji wynikat przede
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wszystkim z czeSciowego odmrozenia cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i energii cieplnej oraz
— cho¢ w wyraznie mniejszym stopniu — ze wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych. We wrzesniu br. wzrosta takze inflacja CPI po wylfaczeniu cen Zywnosci i energii.
Jak wskazuja dane o sprzedazy detalicznej z ostatnich miesiecy — pomimo wcigz wysokiej dynamiki
nominalnych wynagrodzen, w tym zwiazanej z podwyzkami ptac w sektorze publicznym — obnizyla sie
dynamika popytu konsumpcyjnego na towary, co ograniczato tempo wzrostu ich cen, przy wciaz
podwyzszonej dynamice cen ustug. Jednoczesnie ograniczajaco na dynamike CPI w ostatnich miesigcach
oddziatywaly relatywnie niska presja kosztowa — zwigzana z wciaz obnizajacymi sie cenami produkcji

sprzedanej przemystu — oraz mocniejszy niz przed rokiem kurs zlotego wobec gtéwnych walut.

W I potowie 2024 r. trwalo ozywienie aktywnos$ci gospodarczej w Polsce. Z kolei naplywajace dane
dotyczace III kw. br. sygnalizuja, Zze prawdopodobnie nastapilo w tym okresie spowolnienie rocznej
dynamiki PKB, w tym konsumpcji. W II kw. br. wzrost PKB przyspieszyt do 3,2% r/r (z 2,0% 1/r
w I kw. br.). Najwieksza dodatnig kontrybucje do wzrostu PKB w II kw. br. — podobnie jak w I kw. br. —
mial wzrost konsumpgji prywatnej. Wyraznie dodatni wktad do dynamiki PKB miato takze spozycie
publiczne. Po spadku w I kw. br., w II kw. wzrosly w ujeciu rocznym réwniez inwestycje, zwtaszcza
publiczne. Z kolei ograniczajaco na dynamike PKB oddziatywal wktad zmiany zapasow. W II kw. br.
wklad eksportu netto byt ujemny po raz pierwszy od dwoch lat.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie 2024 r. wyniost
66,2 mld zt (3,9% PKB) wobec deficytu 35,8 mld zt (2,2% PKB) w tym samym okresie 2023 r. Wyrazne
pogorszenie wyniku jest m.in. rezultatem zmian w wydatkach sektora na $wiadczenia spoteczne pieniezne
(przede wszystkim zwigkszenie wysokos$ci Swiadczenia wychowawczego z 500 zt do 800 zt) oraz kosztéw
zwigzanych z zatrudnieniem (podwyzki wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowej
oraz nauczycieli, nauczycieli przedszkolnych i akademickich). Do wzrostu deficytu w analizowanym
okresie przyczynily si¢ takze wyzsze niz rok wczesniej koszty obstugi zadtuzenia (o 0,4 pkt proc. PKB)
oraz naklady brutto na $rodki trwate (o 0,7 pkt proc. PKB). Zgodnie z jesienng notyfikacja fiskalng dtug
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w relacji do PKB wyniesie 54,6% na
koniec 2024 r. wobec 49,7% na koniec 2023 r.

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw niefinansowych w II kw. 2024 r. poprawita si¢ w stosunku
do poprzedniego kwartalu, jednak zagregowany wynik finansowy brutto byt wciaz wyraznie nizszy
niz przed rokiem. W ujeciu kwartalnym rentownos¢ tego sektora si¢ poprawita, cho¢ byta nadal nizsza

niz rok wczesniej, a jego ptynnos¢ pozostata relatywnie wysoka.

Sytuacja na rynku pracy w ostatnim okresie byla nadal dobra, w tym utrzymywala si¢ niska stopa
bezrobocia i wysoka dynamika nominalnych wynagrodzen. Jednoczesnie liczba pracujacych byta wysoka
i relatywnie stabilna, przy czym dane dotyczace jej dynamiki sa mieszane. Roczna dynamika realnych
wynagrodzen w gospodarce narodowej w II kw. br. byta historycznie wysoka, natomiast dane z sektora
przedsigbiorstw za III kw. wskazuja na obnizenie si¢ dynamiki wynagrodzen realnych w zwiazku

ze wzrostem inflagji.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych — podobnie jak rentownosci obligacji gospodarek
rozwinietych — uksztattowaty sie pod koniec pazdziernika w poblizu poziomu z konca czerwca br.
Jednoczesnie kurs ztotego wobec gléwnych walut — po wczesniejszym umocnieniu — byt pod koniec

pazdziernika podobny jak pod koniec czerwca br.
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Synteza

Dynamika agregatu M3 w III kw. 2024 r. wyniosta 8,2% r/r (wobec 8,5% r/r w II kw. br.). Jednoczesnie
zadtuzenie kredytowe zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw wzrosto w ujeciu rocznym

silniej niz w Il kw. br.

Saldo rachunku biezacego oraz pozostale wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej $wiadcza
o zrownowazeniu polskiej gospodarki. W II kw. 2024 r. dodatnie saldo rachunku biezacego obnizylo sie.
W kierunku nizszego salda oddziatywalo przede wszystkim pogorszenie salda obrotow towarowych.
Obnizylo sie réwniez saldo ustug. Z kolei saldo dochodéw pierwotnych wzrosto, jednak pozostato

ujemne.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji ekonomicznej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — wrzesien 2024 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
w pazdzierniku i listopadzie 2024 r. umieszczono w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie¢ wyniki

glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2024 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 pazdziernika 2024 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 3,6 — 3,7% w 2024 r. (wobec
3,1 -4,3% w projekcji z lipca br.), 4,2 — 6,6% w 2025 r. (wobec 3,9 — 6,6%) oraz 1,4 — 4,1% w 2026 r. (wobec
1,3 — 4,1%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,3 — 3,1% w 2024 r. (wobec 2,3 — 3,7% w projekcji z lipca br.),
2,4 —4,3% w 2025 r. (wobec 2,8 — 4,8%) oraz 1,7 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,9 — 4,3%). W biezacej rundzie
projekcja inflacji jest obarczona znaczna niepewnoscia zwiazang z ksztaltowaniem sie cen nosnikow
energii dla gospodarstw domowych, ktére w istotnym stopniu zaleza od dziatan regulacyjnych. Wskazane
przedziaty rozpigte sa wokodt Sciezki centralnej scenariusza zakladajacego — zgodnie z obecnie
obowiazujacym stanem prawnym — dalsze uwolnienie cen nosnikow energii dla gospodarstw domowych
na poczatku 2025 r. Jednoczesnie prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji ponizej Sciezki

centralnej w 2025 r. jest wyzsze niz prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej tej Sciezki.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Od publikacji

koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki

poprzedniej edycji  Raportu
pozostawata ostabiona (Wykres 1.1). Roczna
dynamika PKB w II kw. 2024 r. w strefie euro
- a takze w gospodarkach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej - byta

W Niemczech, bedacych glownym partnerem

niska.

handlowym Polski, trwala stagnacja. Jednoczesnie
wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych byt

relatywnie szybki.

Na globalng koniunkture nadal negatywnie

oddziatywaty skutki wczesniejszego zaciesnienia

warunkow finansowania oraz szokow
podazowych z poprzednich lat. Z kolei
w kierunku  wyzszej dynamiki aktywnosci

oddziatywaty nadal korzystna sytuacja na rynkach

pracy oraz nizsza inflacja, wspierajaca wzrost

realnych wynagrodzen. Towarzyszylo temu
stopniowe ozywienie swiatowego eksportu
towaréow, po jego wczesniejszym spadkul.

Dynamika aktywnosci w $wiatowym, a zwtaszcza
europejskim, przemysle pozostata przy tym niska

i wyraznie stabsza niz w sektorze ustug.

W strefie euro dynamika PKB w II kw. 2024 r.
wyniosta 0,6% r/r (wobec 0,5% r/r w I kw. br.%
Wykres 1.2). W kierunku PKB
oddzialywata poprawa handlu

wzrostu

salda

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

proc. proc.
24
18

12

mm PKB (lewa 03)

Produkcja przemystowa (prawa o$)

~—Eksport (prawa o$)

-12 -18

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

Zrédto: dane LSEG Datastream, Centraal Planbureau, OECD,
Eurostat, MFW i krajowych urzedéw statystycznych, obliczenia
NBP.

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

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

15 15

10 10

Zmiana stanu zapasow

Eksport netto

= |nwestycje

mm Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
-—PKB

-15 -15
04q1 06gq1 08ql 10q1 12q1 14ql 16ql 18ql 20ql 22q1 24ql

-10 -10

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 Czynnikiem ryzyka dla $wiatowego handlu pozostaje jego dalsza fragmentacja, ktérej zrédtami sa m.in. wzrost napie¢
geopolitycznych oraz podwyzki cet w handlu miedzy gtéwnymi gospodarkami. W ostatnich miesigcach znaczne podwyzki cel na
import towaréw z Chin oglosity Stany Zjednoczone i Kanada (m.in. na stal, aluminium i pojazdy elektryczne) oraz Unia Europejska
(na samochody elektryczne). Chiny podjely dzialania odwetowe, m. in. podwyzki cet na import brandy z UE oraz ograniczenia
eksportu niektérych pierwiastkéw rzadkich do gospodarek rozwinietych. Ponadto, zaréwno gospodarki rozwiniete, jak i Chiny
prowadza wzgledem siebie szereg postepowan dotyczacych dumpingu oraz subsydiowania krajowych producentéw.

2 W ujeciu kwartalnym PKB w strefie euro w II kw. 2024 r. wzrdst o 0,2% kw/kw wobec 0,3% kw/kw w I kw. 2024 r.
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zagranicznego, a takze wzrost konsumpcji
prywatnej i publicznej. Z kolei inwestycje i zmiana
PKB

(Wykres 1.2). Wskazniki koniunktury biezacej

stanu zapasdw obnizaly = dynamike
w III kw. br. wskazuja na utrzymujaca sie staba
aktywnos$¢ w przemysle i budownictwie, ktorej
towarzyszy wzrost aktywnosci w sektorze ustug.
Sytuacja na rynku pracy w strefie euro
pozostawata korzystna. Zatrudnienie w II kw.
2024 r. wzrosto 0 0,9% r/r (wobec 1,1% r/r w I kw.
2024 r.), a stopa bezrobocia w lipcu i sierpniu
2024 r. ponownie ksztaltowata si¢ na najnizszym
poziomie w historii strefy euro (6,4%). Wzrost
wynagrodzenn nominalnych byt nadal wyraznie
wyzszy od historycznej Sredniej i wyniodst w I kw.
br. 4,5%

gospodarcza w strefie euro jest zréznicowana

r/r.  Jednoczesnie  koniunktura
miedzy
A
pozostawata bliska stagnacji od konca 2022 r.
(dynamika PKB w Il kw. 2024 r. wyniosta 0,0% 1/1),
przy szybszym wzroscie PKB w Hiszpanii
B1%1/r w II kw. 2024r.), Francji (1,0% r/r)
i Wioszech (0,6% 1/r).

najwiekszymi gospodarkami.

szczegdlnosci gospodarka Niemiec

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
2024 r. wyniosta 3,0% r/r (wobec 2,9% r/r w I kw.
br.; Wykres 1.3)°. Podobnie jak w I kw. 2024 r.
dynamika PKB w II kw. 2024 r. byla wspierana
przez wzrost popytu wewnetrznego, zwlaszcza
konsumpcji prywatnej. Sytuacja na rynku pracy
w III kw. br. byla korzystna. Zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto w zblizonym tempie do
odnotowanego w II kw., a stopa bezrobocia po
przejsciowym wzroScie obnizyta sie we wrzes$niu
do 4,1%, tj. poziomu odnotowanego pod koniec
IT kw. Jednoczesnie dynamika ptac nominalnych
byta nadal relatywnie wysoka (4,0% r/r we

wrzesniu).

W Chinach dynamika PKB spowolnita do 4,7% 1/r
w L kw. 2024 r. (wobec 5,3% r/r w I kw. br.).

3 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych w II kw. 2024 r. wzrdst o 3,0% kw/kw saar wobec 1,6% kw/kw saar

w [ kw. 2024 r.

10

Wykres 1.3 Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i jego

dekompozycja (r/r)
proc.
15 -

10

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto
== Inwestycje prywatne

mm Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja i inwestycje publiczne
—PKB

210

.15 - L
0491 06gq1 08ql 10ql 12q1 14ql 16q1 18ql 20q1 22q1 24ql

r-10

-15

Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

W poréwnaniu z I kw. br. zmniejszy? si¢ dodatni
wkiad konsumpcji do wzrostu gospodarczego,
wzrost natomiast dodatni wklad inwestycji oraz
utrzymat sie wysoki wkiad eksportu netto.
W Il kw. br. wzrost PKB wyniost 4,6% r/r%
W poréwnaniu z II kw. br. zmniejszyl sie dodatni
wkiad konsumpcji do wzrostu gospodarczego,
wkiad inwestycji nie zmienit sie, zwiekszyl sie

natomiast dodatni wktad eksportu netto. Wzrost

aktywnosci gospodarczej nadal ograniczata
utrzymujaca sie¢ dekoniunktura na rynku
nieruchomosci.

W gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro® dynamika PKB w II kw. 2024 r.
obnizyta sie do 0,9% r/r (wobec 1,3% r/r w I kw.
2024 r.)s.
wspierany byt

Wzrost gospodarczy w II kw. br.

glownie przez konsumpcje
prywatna, a takze — w mniejszym stopniu — przez
spozycie publiczne. Dynamike PKB najsilniej
obnizal natomiast eksport netto, odzwierciedlajac
odbudowe popytu konsumpcyjnego oraz staba
koniunkture = wsréd  gtownych  partnerow
handlowych, przede wszystkim w Niemczech.
WII kw. br.

inwestycji oraz zmiany stanu zapaséw do wzrostu

ujemne byly rowniez wkiady

PKB. Sytuacja na rynku pracy pozostawata
korzystna. Zatrudnienie w II kw. 2024 r. wzrosto
§rednio o 1,8% r/r (wobec 1,9% r/r w I kw. br.),
astopa bezrobocia w lipcu i sierpniu 2024 r.
ksztattowata si¢ na niskim poziomie ($rednio 4,4%
wobec 4,3% w Il kw. br.). Dynamika nominalnych
wynagrodzen pozostawala ($rednio
10,9% r/r w II kw. br.).

wysoka

1.2 Ceny dobr i uslug za granica

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu globalna
1.4).
Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim spadek

inflacja istotnie si¢ obnizylta (Wykres

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

proc.
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Zrédto: dane LSEG Datastream, MFW, obliczenia NBP.

Swiat — érednia inflaga cen konsumpcyjnych wazona udziatami PKB wedlug parytetu sily
nabywczej (PPP). Od 2019 r. faczny udzial uwzglednionych gospodarek w $wiatowym PKB
wedtug PPP wynosi wedtug szacunkow MFW w przyblizeniu 90%. Szacunki do 2018 r.,
ze wzgledu na ograniczong dostepno$¢ danych, bazuja na odmiennym zbiorze gospodarek,
obejmujacym w przyblizeniu 85% $wiatowego PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPIL.
Strefa euro — roczna inflacja HICP.

4 Z kolei w ujeciu kwartalnym dynamika PKB w Chinach wyniosta 1,5% kw/kw w I kw. br., 0,5% kw/kw w I kw. br. i 0,9% kw/kw

w III kw. br.

5 Analizowana grupa krajéw obejmuje Czechy, Wegry i Rumunie.

6 Z kolei w ujeciu kwartalnym dynamika PKB w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro w IT kw. 2024 r.

wzrosta do 0,2% kw/kw wobec 0,1% kw/kw w I kw. 2024 r.
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inflacji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
w poblize celéw inflacyjnych tamtejszych bankow
centralnych, a takze obnizenie dynamiki cen
w czesci gospodarek wschodzacych. W Chinach

presja inflacyjna pozostawata niska.

W kierunku
oddziatywaly przede wszystkim spadek dynamiki

obnizenia inflacji na S$wiecie
cen energii, a takze — w mniejszym stopniu —
spadek inflacji bazowej, ktéra jednak w wielu
byta

(Wykres 1.5). Dynamika cen ustug — w warunkach

gospodarkach nadal  podwyzszona

podwyzszonej dynamiki nominalnych
wynagrodzen - ksztalttowala si¢ nadal powyzej
wieloletnich $rednich, cho¢ w czesci gospodarek
nieznacznie si¢ obnizyta. Z kolei dynamika cen
towaréw przemystowych byta niska w zwiazku
z oslabionym popytem i nadal ograniczona presja
kosztowq, widoczng w niskiej rocznej dynamice

cen produkcji w przemysle (Wykres 1.6).

W strefie euro inflacja HICP we wrzesniu 2024 r.
wyniosta 1,7% r/r (wobec 2,6% r/r w maju 2024 1.).
Spadek inflacji wynikal gléwnie z obnizenia si¢
dynamiki cen energii, ktéra we wrzesniu wyniosta
-6,1% 1/r (wobec 0,3% r/r w maju br.). Nieznacznie
obnizyta si¢ takze inflacja bazowa, cho¢ pozostata
wyzsza od wieloletniej $redniej (wyniosta we
wrzesniu 2,7% r/r wobec 2,9% r/r w maju br.).
Na spadek inflacji bazowej wptynely zaréwno
nizsza dynamika cen towaréw przemystowych,
jak i niewielki spadek dynamiki cen ustug, ktdéra
3,9% r/r

pozostala jednak podwyzszona

we wrzesniu br.).

CPI

we wrzesniu 2024 r. obnizyla sie do 2,4% 1/r

W Stanach  Zjednoczonych inflacja
(wzgledem 3,3% r/r w maju 2024 r.), co wynikato
glownie ze spadku dynamiki cen energii w tym
okresie’. Inflacja bazowa CPI we wrzesniu br.
wyniosta 3,3% r/r (wobec 3,4% r/r w maju 2024 1.).
Dynamika cen ustug pozostawata podwyzszona

(4,7% 1/r), mimo pewnego spadku od maja br.

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

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

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen produkcji w wybranych
gospodarkach (r/r)

proc.
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Zrédlo: dane Eurostat, LSEG

Datastream.

Stany Zjednoczone — dynamika cen produkci w przetworstwie przemystowym, strefa euro
i Chiny — dynamika cen produkgji w przemysle.

Wykres 1.7 Zharmonizowane wskazniki inflacji cen dobr
konsumpcyjnych (HICP) w wybranych gospodarkach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Eurostat.

7 Z kolei inflacja PCE — do ktdrej odnosi sie cel Rezerwy Federalnej dotyczacy inflacji — wyniosta 2,2% r/r w sierpniu 2024 r.
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Natomiast roczna dynamika cen towaréw byla

nadal ujemna.

Sposréd gospodarek regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro inflacja HICP
we wrzesniu 2024 r. byta nizsza niz w maju br. na
Wegrzech (3,0% r/r wobec 3,9% r/r w maju)
i w Rumunii (4,8% r/r wobec 5,8% r/r w maju;
Wykres 1.7). Natomiast w Czechach inflacja HICP
ksztattowata si¢ we wrzesniu na takim samym
poziomie jak w maju br. (2,8% 1/r)5. W kazdej
z wymienionych gospodarek dynamika cen
energii obnizyta si¢ wzgledem maja br. Spadia
rowniez inflacja z wylaczeniem cen zywnosci,
alkoholu,

(Wykres 1.8), cho¢ pozostatla ona podwyzszona

wyrobow  tytoniowych 1 energii
w warunkach utrzymywania sie dynamiki cen
uslug powyzej wieloletniej $redniej (Srednio
7,1% r/r we wrzesniu br.). Jednoczesnie dynamika

cen zywnosci wzrosta.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcow energetycznych w ostatnim
okresie byly nizsze niz rok wczesniej, natomiast
ceny surowcow rolnych® byty nieznacznie wyzsze.
Jednoczesnie w przypadku obu grup towarowych
ceny ksztaltowaly si¢ powyzej srednich poziomow
sprzed wybuchu pandemii COVID-19%, do czego
przyczynialy sie utrzymujace si¢ ograniczenia
podazowe na czesci rynkdw, w tym zwigzane z
rosyjska agresja zbrojng na Ukraine, oraz napiecia
geopolityczne na Bliskim Wschodzie.

Srednia cena ropy naftowej Brent w pazdzierniku
br. byta o 8% nizsza niz w czerwcu br. i o 14%
nizsza niz przed rokiem (Wykres 1.9). Spadkowi
ceny ropy naftowej sprzyjal stabszy popyt na

paliwa zwigzany z relatywnie niska dynamika

Wykres 1.8 Zharmonizowane wskazniki inflacji cen dobr
konsumpcyjnych (HICP) z wylaczeniem cen zywnosci, alkoholu,
wyroboéw tytoniowych i energii w wybranych gospodarkach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Eurostat.

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

8 Inflacja CPI obnizyta sie¢ w tym okresie na Wegrzech (do 3,0% r/r we wrzes$niu wobec 4,0% r/r w maju br.) i Rumunii (4,6% 1/r we
wrzesniu wobec 5,1% r/r w maju br.), natomiast w Czechach pozostata na niezmienionym poziomie (2,6% 1/r).

9 Srednie ceny surowcéw energetycznych w pazdzierniku 2024 r. obliczono na podstawie danych do 25 pazdziernika 2024 r. Z kolei
indeks cen surowcdw rolnych uwzglednia dane do 24 pazdziernika 2024 r.

10 Ceny ropy naftowej, gazu i wegla w pazdzierniku 2024 r. ksztalttowaly sie¢ na poziomie odpowiednio o 32%, 120% i 48% wyzszym
od érednich pozioméw z lat 2015-2019. Z kolei ceny surowcdw rolnych w pazdzierniku 2024 r. byty o 41% wyzsze od analogicznej

$redniej.
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aktywnos$ci w wielu gospodarkach na swiecie
(por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicq),
atakze — w ostatnim okresie — oczekiwanie na
stopniowy wzrost limitéw produkcji w ramach
OPEC+. Na poczatku pazdziernika br. cena ropy
naftowej przejsciowo silnie wzrosta, co bylo
skutkiem nasilenia napie¢ geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie i zwiazanych z tym obaw
o cigglos¢ dostaw ropy z tego regionu. W dalszym
ciagu ograniczajaco na podaz ropy oddziatuje
stosowanie limitéow produkcji przez OPEC+ oraz

utrzymywanie sankcji natozonych na Rosje.

Ceny gazu ziemnego i wegla wzrosty od czerwca
br. odpowiednio o 18% i 3%, ale nadal byty nizsze
niz przed rokiem (odpowiednio o 12% i 14%;
Wykres 1.10). Wzrost
w ostatnich miesigcach byl zwigzany gléwnie z
Bliskim
Wschodzie, ktére zwigkszaly obawy o dostepnos¢

cen gazu ziemnego

napieciami ~ geopolitycznymi  na
tego surowca oraz oddziatywaly w kierunku
wyzszych kosztdw transportu skroplonego gazu
ziemnego (LNG) ze wzgledu na koniecznos¢
wykorzystywania znacznie dtuzszych morskich
szlakéw dostaw. Ograniczajaco na poziom cen
surowca wptywat natomiast wysoki stan zapasow
i relatywnie niski popyt w Europie przy znacznej
produkcji zrodet

energii  elektrycznej ze

odnawialnych. Ksztaltowanie sie¢ cen gazu
ziemnego w duzej mierze wplywalo réwniez na
ceny wegla i uprawnien do emisji gazow

cieplarnianych!.

NBP
w pazdzierniku br. byt 0 2% nizszy niz w czerwcu
br., ale o 1%
(Wykres 1.11). W ostatnich miesigcach wzrosty

Indeks cen  surowcdw  rolnych

wyzszy niz przed rokiem
przede wszystkim ceny produktéw nabialowych
ze wzgledu na wyzszy popyt i ograniczong podaz
w  Europie. Spadly natomiast gléownie ceny

wieprzowiny w UE w zwigzku ze stopniowa

Wykres 1.10 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

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

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

Wykres 1.11 Indeks cen surowcéw rolnych
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sty-20=100
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

1 Wraz ze wzrostem cen gazu ziemnego zwieksza sie oplacalnos¢ wykorzystania wegla do produkcji energii, co w konsekwencji
przeklada sie na silniejszy popyt na uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

odbudowa produkcji i ostabieniem popytu

importowego.
1.4 Polityka pieniezna za granica

W zwiazku ze spadkiem inflacji w poblize celow
inflacyjnych, wiele bankéw centralnych na swiecie
obnizyto w ostatnim okresie stopy procentowe
(por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za granicg; Wykres
1.12, Wykres 1.13). Oczekiwania uczestnikéw

rynkéw finansowych implikowane z kwotowan

instrumentéw  finansowych  wskazuja na
prawdopodobny dalszy spadek stop
procentowych ~ w  wiekszosci  gospodarek

rozwinietych w horyzoncie roku, a nastepnie ich
stabilizacje powyzej pozioméw sprzed wybuchu
pandemii COVID-19 (Wykres 1.14).

Bank
Centralny (EBC) obnizyt stope depozytowa

Od poczatku czerwca br. Europejski
w trzech krokach po 0,25 pkt proc. — obecnie
wynosi ona 3,25% (wczeéniej, tj. od wrzesnia
2023 r. do czerwca 2024 r. EBC utrzymywat stope
depozytowa na poziomie 4,00%). Oczekiwania
uczestnikow rynkéw finansowych wskazuja na
dalsze obnizki

prawdopodobne stop

procentowych EBC w najblizszych kwartatach.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
we wrzesniu obnizyla przedziat dla stopy fed funds
0 0,50 pkt proc. — obecnie wynosi on 4,75-5,00%.
Byta to pierwsza obnizka stép procentowych Fed
po okresie ich utrzymywania na niezmienionym
poziomie od lipca 2023 r. Uczestnicy rynkow
finansowych oczekuja obnizek stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych w nadchodzacych
kwartatach.

W ostatnich miesigcach rowniez wiele bankéw
centralnych innych gospodarek rozwinigtych
obnizyto stopy procentowe, w tym banki Kanady,
Nowej Zelandii, Szwajcarii, Szwecji oraz Wielkiej
Brytanii. Natomiast banki centralne Australii

i Norwegii utrzymywaty stopy procentowe na

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.12 Stopy procentowe wybranych bankow centralnych
gospodarek rozwinietych

proc.

6 6
strefa euro —Stany Zjednoczone
5 . . . 5
—Wielka Brytania —Japonia
4 ——Szwajcaria Szwecja 4
~——Kanada —Australia

o

s

12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1
Zrédlo: dane Bloomberg.

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

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

Stopa procentowa banku centralnego: dla Brazylii — Selic Rate; dla Indii - stopa repo; dla Chin -
stopa reverse repo 7D; dla Czech - stopa repo 2W; dla Rumunii — Policy rate; dla Wegier — base rate;
dla RPA - stopa repo; dla Chile — monetary policy interest rate.

Wykres 1.14 Poziom stép procentowych bankdéw centralnych
w wybranych gospodarkach rozwinietych
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro —deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target. Oczekiwania wedtug Bloomberg na podstawie notowar
kontraktow IRS.
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niezmienionym poziomie. Z kolei Bank Japonii

ponownie podwyzszyl stopy procentowe.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej od
edyqji
centralne Czech, Wegier oraz Rumunii obnizyly

publikacji poprzedniej Raportu  banki
stopy procentowe, przy czym w pazdzierniku br.

na Wegrzech i w Rumunii zdecydowano

o utrzymaniu stép  procentowych na

niezmienionym poziomie. Natomiast sposréd
pozostaltych gospodarek wschodzacych czes¢
bankéw centralnych obnizyla stopy procentowe
(m.in. w Chinach i RPA), cze$¢ utrzymywata stopy
procentowe na  niezmienionym = poziomie
(m.in. w Indiach i Turgji), a niektére podwyzszyty

stopy procentowe (m.in. w Brazylii i Rosji).
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach korzystnie na nastroje na
Swiatowych rynkach finansowych wptywato
w szczegodlnosci poluzowanie polityki pienieznej
w  najwiekszych gospodarkach rozwinigtych
w zwigzku ze spadkiem inflacji (por. rozdz.
1.4 Polityka

w przeciwnym kierunku oddziatywaty napiecia

pieniezna za granicg). Natomiast
geopolityczne, a takze obawy o perspektywy

koniunktury gospodarczej w Stanach
ktére przyczynity sie do

przejsciowego wzrostu zmiennosci na globalnych

Zjednoczonych,

rynkach finansowych na poczatku sierpnia br.

W tych uwarunkowaniach rentownosci obligacji
skarbowych w  gospodarkach rozwinigtych
uksztattowaty sie¢ na podobnym poziomie jak pod
koniec czerwca br., przy czym pozostaly wyzsze
niz srednio w latach poprzedzajacych pandemie
COVID-19 (Wykres 1.15). Jednoczesnie indeksy
gieldowe na w  wielu

Swiecie wzrosty i

gospodarkach rozwinietych byly w poblizu
najwyzszego poziomu w historii (Wykres 1.16).
Pod

amerykanskiego — w pordwnaniu do poziomu

koniec = pazdziernika  kurs  dolara

z konca czerwca br. — byl stabszy wobec euro

i walut gospodarek wschodzacych oraz zblizony

Wykres 1.15 Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych
proc. proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone i Niemcy — rentownosci 10-letnich obligacji; gospodarki wschodzace
— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.16 Indeksy cen akgji na swiecie
indeks,
sty-20=100
160 160
—Rynki rozwiniete

—Rynki wschodzace

140

120

100

80

60
15m1 16ml 17ml1 18ml 19ml1 20ml 21ml 22ml 23ml 24ml

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

Wykres 1.17 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro oraz
walut gospodarek wschodzacych i gospodarek regionu Europy

érodkowo—Wschodniej (wzrost oznacza aprecjacje dolara)
indeks,

sty-20=100
130 130
Euro
——Gospodarki wschodzace
—ESW
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80

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

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

wobec walut gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (Wykres 1.17).
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W Polsce od lutego do czerwca 2024 r. inflacja CPI
ksztattowata sie na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP (2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu
procentowego), po czym wzrosta do 4,9%
we wrzeéniu br. (wobec 2,6% w czerwcu br,;
Wykres 2.1). Wzrost inflacji wynikal przede
wszystkim z czeSciowego odmrozenia cen energii
elektrycznej, gazu ziemnego i energii cieplnej oraz
— cho¢ w wyraznie mniejszym stopniu -
ze wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych. We wrzesniu br.
wzrosta takze inflacja CPI po wylaczeniu cen
zywnosci i energii. Jak wskazujg dane o sprzedazy
detalicznej z ostatnich miesiecy — pomimo wciaz
wysokiej dynamiki nominalnych wynagrodzen,
w tym zwigzanej z podwyzkami ptac w sektorze
publicznym - obnizyta sie dynamika popytu
konsumpcyjnego na towary, co ograniczato tempo
wzrostu ich cen, przy wciaz podwyzszonej
dynamice cen ustug (por. rozdz. 2.2 Popyt
i produkcja oraz rozdz. 2.5 Rynek pracy).
Jednoczesnie ograniczajagco na dynamike CPI
w ostatnich miesigcach oddziatywaty relatywnie
niska presja kosztowa - zwigzana z wciaz
obnizajagcymi si¢ cenami produkcji sprzedanej
przemystu — oraz mocniejszy niz przed rokiem
kurs ztotego wobec gtéwnych walut (por. rozdz.

2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow).

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zwiekszyla sie z 2,5% r/r w czerwcu br. do 4,7% r/r
we wrzesniu br. W kierunku wzrostu rocznej
dynamiki cen zywnosci w tym okresie

oddzialywaty rozlozony w czasie wplyw

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)
proc.
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o M mh W [ TN 1
| ‘“”umwuww
2

-4
0lml  04m1  O7mi  10mi  13m1  16m1  19ml  22mi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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przywrocenia 5% stawki VAT na podstawowe
produkty spozywcze od kwietnia br., a takze
dodatnie efekty bazy spowodowane nasileniem
sie konkurencji cenowej na krajowym rynku
detalicznym od lipca 2023 r. oraz wyraznie nizsze
tegoroczne krajowe zbiory cze$ci warzyw

i owocow.

Dynamika cen energii wzrosta z -0,6% r/r
w czerwcu br. do 7,1% r/r w lipcu br. (Wykres 2.2)
na skutek wyzszej rocznej dynamiki cen nosnikow
energii (wzrost z -1,6% w czerwcu do 10,1%
w lipcu) spowodowanej wzrostem przecigtnych
rachunkoéw za energie elektryczna (o 19,9% m/m),
gaz ziemny (o 20,0% m/m) i energie cieplna
(0 0,3% m/m) w wyniku czesciowego odmrozenia
cen od lipca br.”> W sierpniu br. roczna dynamika
cen energii przejsciowo obnizyta si¢ do 6,3%
glownie wskutek spadku cen paliw do
prywatnych srodkéw transportu, z kolei we
wrzesniu br. ponownie wzrosta (do 6,9%),
do czego przyczynil sie efekt bazy zwigzany
z wprowadzeniem we wrzesniu ub.r.
zwiekszonego limitu zuzycia energii elektrycznej
gwarantujacego rozliczanie rachunkéw wedtug

zamrozonych stawek.

Inflaca po wylaczeniu cen zywnosci i energii
wzrosta z 3,6% r1r/r w czerwcu do 4,3% 1/r
we wrzesniu br. (Wykres 2.3), na co zlozyly sie
wyzsze roczne dynamiki cen zaréwno towarow
niezywnosciowych (wzrost z 1,4% w czerwcu do
2,0% we wrzesniu), jak i ustug (wzrost z 6,1%
w czerwcu do 6,8% we wrzeséniu). Inflacja cen
towaréow niezywnosciowych zwiekszyla sie
glownie pod wptywem efektu bazy zwigzanego ze

spadkiem cen artykutow medyczno-

12 Na podstawie Ustawy z dnia 23 maja 2024 r. o bonie energetycznym oraz o zmianie niektérych ustaw w celu ograniczenia cen energii
elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta systemowego od 1 lipca 2024 r. nastapit wzrost maksymalnej ceny netto energii elektrycznej jako
towaru dla gospodarstw domowych do 500 zI/MWh (wobec obowiazujacych 412 z}/MWh do 1,5 MWh limitu zuzycia oraz
693 zI/MWh powyzej tego limitu), odmrozono taryfy dystrybucyjne na energie elektryczna, a takze zawieszono pobieranie optaty
mocowej do grudnia 2024 r. Jednoczes$nie Prezes URE zatwierdzit nowe taryfy na sprzedaz energii elektrycznej, ktére maja
obowigzywac do korica 2025 r. W przypadku cen gazu nastapito odmrozenie taryf dystrybucyjnych i zniesiono cene maksymalna,
a Prezes URE zatwierdzil nowe taryfy na sprzedaz gazu ziemnego, ktére maja obowigzywac¢ do konca czerwca 2025 r. Ustawa
wprowadzita réwniez nowe ceny maksymalne dla ciepta sieciowego, a takze rekompensaty dla wybranych gospodarstw domowych

w formie bonu energetycznego.

20

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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farmaceutycznych we wrzes$niu 2023 r. w wyniku

rozszerzenia programu bezplatnych lekéw
refundowanych. Z kolei wzrost inflacji cen ustug
nastgpil na skutek wyzszych rocznych dynamik
cen ustlug w zakresie rekreacji i kultury (efekt
stabszego niz przecietnie sezonowego spadku cen
turystyki zorganizowanej oraz wzrostu oplat
radiowo-telewizyjnych we wrzesniu br. przy
dodatnich efektach bazy), a takze tacznosci

(wzrost cen ustug telefonii we wrzesniu br. oraz

wygasniecie  efektow  promocji  cenowych
w zakresie ustug internetowych
we wrzesniu ub.r.). Pozostate miary inflagji

bazowej réwniez byly we wrzesniu br. wyzsze niz

w czerwcu br.13

W ostatnich miesigcach ceny produkgji sprzedanej
przemystu nadal sie obnizaty w ujeciu rocznym
(dynamika wyniosta -6,3% r/r we wrzesniu br.
wobec -7,0% r/r w maju br.; Wykres 2.4), a spadek
cen odnotowano w wiekszosci dziatow
przemystu. Wciqz najszybciej obnizaly sie ceny
dobr oddzialywato

ograniczajaco na dynamike cen produkci na

energetycznych, co

dalszych etapach tancucha tworzenia wartosci.
Obnizaty si¢ takze — cho¢ w wyraznie mniejszym
stopniu - dobr

ceny konsumpcyjnych

uwzglednianych w PPL

W pazdzierniku 2024 r. statystyka bilansowa
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw byla
(Wykres 2.5),

co sugeruje przesuniecie oczekiwan konsumentéw

wyzsza niz w czerwcu br.
w kierunku wyzszej — w stosunku do postrzeganej
obecnie — dynamiki cen'. Nadal jednak statystyka
bilansowa byta nizsza od wieloletniej Sredniej.
Zkolei  statystyka
inflacyjnych przedsigbiorstw w IIl kw. br. obnizyta

bilansowa oczekiwan

sie, wskazujac na przesuniecie oczekiwan

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

proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80
mm Przedsiebiorstwa (dane kwartalne)
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Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

13 We wrzedniu br. inflacja po wylaczeniu cen administrowanych wyniosta 3,4% r/r, 15% $rednia obcieta wyniosta 4,4% r/r, a inflacja

po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych wyniosta 5,3% r/r.

14 Na wzrost statystyki bilansowej oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w pazdzierniku zauwazalny wplyw miaty opinie
respondentow z wojewodztw dotknietych we wrzesniu 2024 r. przez powodz.

Narodowy Bank Polski
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przedsigbiorstw w kierunku nizszej — w stosunku

do biezacej — dynamiki cen.

Zgodnie z wynikami Ankiety Makroekonomicznej
NBP z wrzesnia br. oczekiwania inflacyjne

zewnetrznych  ekspertéow ~ w  horyzoncie

4 kwartatéw obnizyly sie wyraznie wzgledem
przy
wzroscie prognoz w horyzoncie 8 kwartatow
(Tabela 2.1). Z kolei

rynkowych ankietowanych w pazdzierniku br.

poprzedniego kwartatu, nieznacznym

prognozy analitykow

przez Reuters wskazuja na spadek oczekiwan
inflacyjnych w obydwu horyzontach. Zgodnie
z tymi prognozami inflacja — po przejsciowym
wzroscie w IV kw. br. i I kw. 2025 r. — obnizy sie
do 2,7% 1r/r w IV kw. 2026 r. (Wykres 2.6).

2.2 Popyti produkcja

W I potowie 2024 r. trwalo ozywienie aktywnosci
gospodarczej w Polsce. Z kolei naptywajace dane
III br.

ze prawdopodobnie nastapito w tym okresie

dotyczace kw. sygnalizuja,

spowolnienie rocznej dynamiki PKB, w tym

konsumpgji.

W II kw. br. wzrost PKB przyspieszyt do 3,2% r/r
(z 2,0% r/r w I kw. br., Wykres 2.7). Najwigksza
dodatnig kontrybucje do wzrostu PKB w Il kw. br.
— podobnie jak w Ikw. br. — mial wzrost
konsumpcji  prywatnej. Roéwniez  spozycie
publiczne miato wyraznie dodatni wklad do
dynamiki PKB. Po spadku w I kw. br.,, w II kw.
wzrosty w ujeciu rocznym réwniez inwestycje,
zwlaszcza publiczne. Z kolei ograniczajaco na
PKB oddzialywat wkiad zmiany

zapaséw. W II kw. br. wklad eksportu netto byt

dynamike

ujemny po raz pierwszy od dwoch lat.

Dynamika spozycia gospodarstw domowych
w ITkw. br. byla podobna jak w poprzednim
kwartale (4,7% r/r wobec 4,6% r/r w I kw. br,;
Wykres 2.8). Relatywnie wysokiej dynamice
konsumpcji sprzyjata korzystna sytuacja na rynku
pracy, w tym niskie bezrobocie oraz silny wzrost

nominalnych wynagrodzen, co w warunkach

22

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych
i uczestnikow Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

23q4 24q1 24q2 2493

Ankieta Reuters,

inflacja oczekiwana 5,6 5,6 52 3,7 3,4
za 4 kw.

Ankieta Reuters,

inflacja oczekiwana 3,7 29 2,8 2,9 2,7
za 8 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 57 51 4,5 3,8

inflacja oczekiwana (4,3-6,7) (3,6-6,4) (3,4-6,1) (3,1-4,9)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,8 3,3 3,0 31

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(2,8-5,4) (2,3-4,7) (1,9-45) (2,3-41)

2494

Zrédto: dane NBP i LSEG Datastream.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych przedstawiaja mediane prognoz analitykéw

ankietowanych przez agencje Reuters w ostatnim miesigcu kwartatu, z wyjatkiem IV kw. br.,

dla ktérego podano prognoze z pazdziernika.

Oczekiwania inflacyjne w Ankiecie

Makroekonomicznej NBP sa mierzone jako mediana rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego
w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz ekspertéw ankietowanych przez NBP.
W nawiasach podano granice 50-procentowego przedziatu prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3.
kwartylem) tego rozktadu (interpretowany jako przedziat typowych scenariuszy uwzglednianych

przez ekspertow). Ankieta odbywa sie w ostatnim miesigcu kwartatu.

Wykres 2.6 Prognozy inflacji wedlug analitykéw rynkowych

ankietowanych w pazdzierniku 2024 r.

proc.

8

4 \\\
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Zrédto: dane LSEG Datastream.

Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez agencje Reuters.

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

proc.
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Zrédto: dane GUS, NBP.
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nizszej niz w poprzednich kwartatach inflacji
przelozylo sie na rekordowo wysoki wzrost ptac
w ujeciu realnym (por. rozdz. 2.5 Rynek pracy).
Dynamika konsumpcji w II kw. br. byta przy tym
istotnie nizsza niz realna dynamika funduszu ptac.
Jednocze$nie w II kw. wskazniki nastrojow
konsumenckich obnizyty sie w poréwnaniu z I kw.
2024 r., lecz byly nadal wyzsze niz Srednio
w ubieglym roku (Wykres 2.9).

Naktady brutto na srodki trwate w II kw. br.
zwiekszyly sie 0 2,7% r/r (wobec spadku o 1,8% r/r
w I kw. br.)), do czego przyczynil sie¢ wzrost
inwestycji publicznych oraz - w znacznie
mniejszym stopniu — inwestycji mieszkaniowych,
przy nizszych niz przed rokiem inwestycjach
przedsigbiorstw  (Wykres  2.10).  Zgodnie
z badaniami ankietowymi NBP??, ograniczajaco na
inwestycje przedsiebiorstw wplywaty relatywnie
niskie wykorzystanie zdolnosci wytworczych,
utrzymujace sie nadwyzki zapaséw oraz
obnizenie prognoz popytu. Wedlug sprawozdan
finansowych  przedsiebiorstwa  zmniejszyly
naklady we wszystkich glownych kategoriach,
tj. naktady na maszyny i urzadzenia oraz srodki
transportu, a takze inwestycje budowlane. Niska
aktywnos$¢ inwestycyjna dotyczyla wiekszosci
gtéwnych  branz, w tym  przetworstwa

przemystowego oraz transportu.

Wklad eksportu netto do rocznej dynamiki PKB
w II kw. 2024 r. spadt ponizej zera po raz pierwszy
od dwoch lat (wynidst -0,8 pkt proc. wobec 0,4 pkt
proc. w I kw. br.), przy silniejszym wzroscie
importu niz eksportu. Dynamika eksportu,
pomimo wzrostu w II kw. br., byta nadal istotnie
nizsza od wieloletniej sredniej, w zwiazku
z ostabiong koniunktura w gospodarkach
gléwnych  partnerow  handlowych  Polski,
zwlaszcza w Niemczech. Wyzszej niz w I kw. br.
dynamice importu sprzyjat silniejszy wzrost

popytu krajowego. Dane o nominalnej wartosci

Wykres 2.8 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,

sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.10 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne

komponenty (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

15 Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, lipiec 2024 r.
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handlu towarami'® wskazujg, ze w II kw. br.
roczna dynamika eksportu byla ujemna (choc¢
wyzsza niz w I kw. br.; Wykres 2.11), do czego
najsilniej przyczynit si¢ spadek eksportu do strefy
euro. Takze nominalna warto$¢ importu towaréw
byla mniejsza niz rok wczesniej, do czego
przyczynil sie gtownie spadek importu dobr

posrednich.

Dynamika wartosci brutto (WDB)
w polskiej gospodarce wzrosta do 2,2% r/r w IT kw.
br. (wobec 1,7% 1r/r w I kw. br.; Wykres 2.12).

Podobnie jak w poprzednim kwartale, najwigkszy

dodanej

wkitad do wzrostu WDB mialy ustugi rynkowe.
Dodatni, ale nizszy wkiad mialy réwniez ustugi
nierynkowe i przemyst, a ujemna kontrybucje do

dynamiki WDB miato budownictwo.

Naptywajace dane sygnalizujg, ze w III kw. 2024 r.

prawdopodobnie nastapito spowolnienie

dynamiki aktywnosci gospodarczej. Roczna

dynamika sprzedazy detalicznej w III kw. br.

wyraznie si¢ obnizyla i byta ujemna (wyniosta

-1,5% r/r wobec 4,8% r/r w I kw. br),
przy pewnym pogorszeniu nastrojow
konsumenckich?. Z kolei wzrost produkcji

przemystowej byl niski inieco stabszy niz w
poprzednim kwartale (wyniost 0,6% r/r w III kw.
08% r/r wllkw.).

utrzymywat sie wyrazny

wobec Jednoczesnie
spadek produkcji
budowlano-montazowej (dynamika
-6,9% r/r w 111 kw.

-6,0% r/r w Il kw. br.)1s.

wyniosta

wobec

2.3 Sektor finansow publicznych

Deficyt sektora
i samorzadowych (w ujeciu ESA2010) w I potowie
2024 r. wyniost 66,2 mld zt (3,9% PKB), wobec

deficytu 35,8 mld zt (2,2% PKB) w tym samym

instytucji rzadowych

Wykres 2.11 Dynamika nominalnej wartosci eksportu oraz jej
struktura w podziale geograficznym (r/r)

proc.
50 r 50
== Niemcy

40 = Pozostate kraje strefy euro L 40
mm Kraje UE spoza strefy euro oraz Wielka Brytania

30 Pozostate kraje r 30

—t3cznie

r20

r 10

r-10

-20 L 20
06gl 08ql 10q1 12q1 14q1 16q1 18ql 20ql 22q1  24ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Nominalna dynamika polskiego eksportu towaréw w ztotych.

Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.
12 4 r 12

10 r 10

2 X 2
mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo

4 4
== Budownictwo == Przemyst

6 - 6

—\Warto$¢ dodana ogétem

-8 L.
06gl 08ql 10q1 12q1 14ql 16q1 18ql 20ql 22q1 24ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

16 Nominalne dynamiki importu i eksportu towaréw wedtug danych GUS.

17 Wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS pogorszyty sie rowniez wedtug danych za pazdziernik, na co zauwazalny wptyw mialy
opinie respondentéw z wojewddztw dotknietych we wrzeéniu 2024 r. przez powddz.

18 Dynamika kwartalna produkcji budowlano-montazowej obliczona na podstawie dynamik miesiecznych.
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okresie 2023 r. (Wykres 2.13). Wyrazne Wykres 213 Wynik sektora instytugi  rzadowych
i samorzadowych w ujeciu ESA2010

pogorszenie wyniku jest m.in. rezultatem zmian proc. PKB
1

w wydatkach sektora na $wiadczenia spoteczne

H | _
pieniezne  (przede wszystkim  zwigkszenie I I I [H | I I I i | I 0
wysokos$ci swiadczenia wychowawczego z 500 zt —

LN
LN

)
]
)

do 800 =zlI) oraz kosztow zwigzanych

&
.
&

z zatrudnieniem (podwyzki ~ wynagrodzen
s . . . . 4 4

pracownikéw panstwowej sfery budzetowej oraz
nauczycieli, nauczycieli przedszkolnych °
6 6

i akademickich). Do  wzrostu deficytu i i
lipiec - grudzien

w analizowanym okresie przyczynily sie takze
y przyczy }y € u styczen - czerwiec

wyzsze niz rok wczesniej koszty obstugi 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zadtuzenia (o 0,4 pkt proc. PKB) oraz naklady  Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Wynik sektora za poszczegolne potrocza odniesiony do rocznego PKB. PKB za 2024 r. na

brutto na srodki trwate (o 0,7 pkt proc. PKB). podstawie jesiennej notyfikadji fiskalnej.

Wedlug danych MF, w okresie styczen-wrzesien
br. w budzecie panstwa wystapit deficyt
w  wysokosci 107,3 mld zl, wobec deficytu
347mldzt w tym samym okresie 2023 1.
Pogorszenie wyniku jest w gléwnej mierze
rezultatem wysokiego wzrostu wydatkow, przy
nizszym od zakladanego wzroscie dochodow
podatkowych i niepodatkowych budzetu panstwa
(o 10,1% r/r, wobec planowanego w ustawie
budzetowej wzrostu o 18,9% r/r w catym br.).
W okresie styczen-wrzesien br. dochody z VAT
byly wyzsze o 19,9% 1/r. Dochody budzetu
panstwa z podatku PIT w okresie styczen-
wrzesien br. byly wyzsze o 22,0% r/r. Bylo to
efektem relatywnie wysokiej dynamiki ptac,
wzrostu efektywnej stawki PIT oraz mniejszej
kwoty zwrotéw w ramach rozliczenia rocznego.
Dochody budzetu panstwa z CIT byly z kolei
nizsze o 16,6% r/r, przede wszystkim w zwiazku z
nizszym niz przed rokiem zagregowanym
wynikiem finansowym sektora przedsigbiorstw
niefinansowych oraz mniejszej niz w ub.r. skali
doplat podatku w ramach rozliczenia rocznego
(por. rozdz. 2.4 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw).
W okresie styczen-wrzesien br. wydatki budzetu
panstwa wzrosty o 254% r/r, m.in. za sprawa

wyzszej subwengji ogdlnej dla JST (o 22,7% 1/r,

19 Wynik sektora za I pétrocze odniesiony do PKB w I pdtroczu, wartosci nieodsezonowane.
20 Z kolei faczne dochody budzetu panstwa i samorzadoéw z tego tytulu wzrosty 0 29,7% r/r.
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przede wszystkim w zwiazku z podwyzszeniem
wynagrodzen nauczycieli), podwyzek ptac dla
panstwowej sfery budzetowej o 20%?!, wyzszych
kosztéw programu ,Rodzina 800+” (wzrost
057,1% r/r), a takze przeniesienia od 2024 r.
finansowania tzw. 13-tych i 14-tych emerytur

z Funduszu Solidarnosciowego do budzetu.

Zgodnie z szacunkiem rzadowym zawartym
w jesiennej notyfikacji fiskalnej, wynik sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (w ujeciu
ESA2010) w 2024 r. wyniesie -5,7% PKB, wobec
-5,3% PKB w 2023 r. Wzrost deficytu jest w istotnej
mierze zwigzany ze wspomnianym wzrostem
wydatkow sektora na $wiadczenia spoteczne
pieniezne oraz wynagrodzenia pracownikow
sektora finansow publicznych. W biezacym roku
nastepuje rowniez dalszy wzrost nakladéw na
obrone  narodowa, a takze inwestycji
samorzadowych finansowanych ze $rodkow
krajowych. Natomiast w kierunku nizszego
deficytu oddziatuja mniejsze niz w 2023 r. koszty
finansowania dzialan ostonowych podjetych
w zwigzku z m.in wczesniejszym wzrostem cen

SUrOWCcOw.

Zgodnie z jesienna notyfikacja fiskalng diug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(w ujeciu ESA2010) w relacji do PKB na koniec
2024 r. wyniesie 54,6%, wobec poziomu 49,7% PKB

na koniec 2023 r.

24 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W II kw. 2024 r. sytuacja finansowa sektora
przedsigbiorstw niefinansowych? poprawila sie
w stosunku do poprzedniego kwartatu, jednak
zagregowany wynik finansowy brutto byl wciaz

wyraznie nizszy niz przed rokiem (jego dynamika

2l Wydatki biezace jednostek budzetowych na wynagrodzenia i pochodne od wynagrodzen w okresie styczen-sierpien 2024 r. byty
wyzsze 0 23,1% 1/r.
22 Dane przedstawione w rozdziale dotycza podmiotéw objetych sprawozdaniem GUS F-01, w ktérych liczba pracujacych wynosi
50 lub wiecej osob.
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2. Gospodarka krajowa

wyniosta -21,9% r/r w II kw. wobec -35,8% r/r
w L kw. br.; Wykres 2.14)%.

W II kw. br. utrzymat sie takze spadek — cho¢
plytszy niz w I kw. — wyniku na sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatow (dynamika
wyniosta -23,2% r/r wobec -33,4% r/r w I kw. br.).
Do zmniejszenia skali spadku wyniku przyczynit
sie plytszy spadek przychodow ze sprzedazy
(dynamika wyniosta -4,4% r/r w II kw. br. wobec
-6,2% r/r w I kw. br.; Wykres 2.15), zaréwno
w przypadku sprzedazy krajowej (-3,5% r/r wobec
-4,8% r/r w I kw. br.), jak i zagranicznej (-7,1% r/r
wobec-10,3% r/r w I kw. br.). W ujeciu branzowym
skala

sprzedaza w

zmniejszyla sie

spadku przychoddéw
zwigzanych  ze przemysle

i budownictwie, czemu towarzyszyto
spowolnienie wzrostu przychodéw w ustugach.
Jednoczesnie ~w  sektorze  przedsiebiorstw
niefinansowych w II kw. br. spowolnit spadek
kosztéw zwiazanych ze sprzedaza (dynamika
wyniosta -3,2% wobec -4,6% w 1 kw. br,;
Wykres 2.15). Przyczynit si¢ do tego ptytszy niz
przed kwartalem spadek kosztéw surowcow
i materiatéw (dynamika wyniosta -9,2% r/r wobec
-17,8% 1/r w 1 kw. br.) oraz zuzytej energii
(-13,3% 1/r wobec -18,1% r/r w I kw. br.). Poglebit
sie natomiast spadek kosztow towardow
zakupionych do dalszej odsprzedazy (dynamika
wyniosta -8,6% r/r w II kw. br. wobec -6,0% r/r
w L kw. br.) oraz spowolnit wzrost kosztéw pracy

(do 10,1% r/r z 13,0% r/r).

Jednoczesnie w kierunku poprawy wyniku
finansowego brutto w II kw. br. oddziatywat
wzrost wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (o 77,1% r/r wobec spadku o 48,9% r/r
w I kw. br.), m.in. dzieki wyzszym wpltywom
z tytulu dotacji.

wplywato

W przeciwnym kierunku

natomiast  pogorszenie = wyniku
na operacjach

do I kw. ub.r.

finansowych ~w  porownaniu

Wykres 2.14 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw

niefinansowych i jego sktadowe
mid PLN

100 100
mm\\Wynik na operacjach finansowych
- Wynik finansowy z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 80
mmWynik finansowy ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
—\Wynik finansowy brutto
60 60
|
40 - 40
0 pRigeiiiaiiiit L1 | L NN ket B 1 o Bt B 1 O L o 1 L | Y
|| oy I Lo
-20 - -20

05q1 07q1 09g1 1lgl 13q1 15q1 17q1 19q1 21gl  23gl

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).

Wykres 2.15 Dynamika przychoddw netto ze sprzedazy i kosztow

zwigzanych ze sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych (r/r)
proc.
40 40
35 mmKoszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw 5
=—Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
30 30
25 25
20 | 20
15 | 15
10 10
5 5
0 (RRAERARERERELEEA/ARRERREREREA i AVERARRER SURNRRRREERRERN, JrofRuiiRitl I I 0
-5 5
-10 -10
-15 -15

051 07q1 09gq1 1lgl 13q1 15q1 17q1  19g1 21gl  23ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

2 W II kw. 2024 r. wynik finansowy brutto wynidst 70,0 mld zt wobec 46,9 mld zt w I kw. 2024 r. i 89,6 mld zt w II kw. 2023 r.
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W tych

przedsigbiorstw w II kw. br. poprawita sie

warunkach  rentownos$¢  sektora
wzgledem poprzedniego kwartatu, cho¢ pozostata
nizsza niz rok wczesniej (Tabela 2.2). W ujeciu
kwartalnym wzrosty wskazniki rentownosci
sprzedazy (do 4,8% z 3,9%) oraz obrotu netto
(do 4,8% z 2,8%). Wzrést rowniez odsetek firm
rentownych oraz firm o rentownosci powyzej 5%.
Poprawa rentownosci wystapita w wiekszosci
sekcji gospodarki, w szczegolnosci w sektorze

ustugowym.

Mimo nizszego niz przed rokiem wyniku
finansowego, w II kw. 2024 r. ptynnos¢ sektora
przedsigbiorstw pozostata relatywnie wysoka.
Zaréwno wskazniki plynnosci, jak 1 udziat

przedsigbiorstw z  bezpiecznym poziomem

plynnosci ksztattowaty sie powyzej
dtugookresowych srednich. W wigkszosci sekgji
gospodarki  wskazniki plynnosci pozostaty

wysokie, w tym w przetwdrstwie, transporcie

i budownictwie.

Wyniki badan ankietowych NBP? wskazuja,
kw. br.

przedsiebiorstw —na tle ocen historycznych — byta

ze w III kondycja ekonomiczna
nadal ostabiona. Przedsiebiorstwa spodziewaja sie
jednak jej poprawy zaréwno w IV kw. br,

jak i w perspektywie roczne;j.
2.5 Rynek pracy

W ostatnim okresie sytuacja na rynku pracy byta
nadal dobra, w tym utrzymywata si¢ niska stopa
bezrobocia i wysoka dynamika nominalnych
wynagrodzen. Jednoczesnie liczba pracujacych
byla wysoka i relatywnie stabilna, przy czym dane

dotyczace jej dynamiki sa mieszane.

Dane GUS wskazuja na dalszy spadek liczby
pracujacych wedlug BAEL w II kw. 2024 r,
a w sektorze przedsigbiorstw (SP) na spadek
zarowno w II jak i III kw. br. (Wykres 2.16,
Wykres 2.17). Z kolei w gospodarce narodowej

Tabela 22 Wpybrane wskazniki

przedsiebiorstw niefinansowych (proc.)
Srednia 2023 2024

finansowe w sektorze

od 2010
4o 2019 w2020 w2021 w2022 ql q2 q3 q4 ql q2
Wskaznik
rentownosci 47 48 58 6,1 55 59 51 54 39 48
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci obrotu 4,0 37 57 5,0 44 57 40 32 28 48
netto
Odsetek firm 661 653 681 680 690 688 684 663 640 659
rentownych

Odsetek firm o
rentownosci 354 394 426 413 424 417 43,0 417 37,2 38,7
powyzej 5%

Wskaznik ptynnosci

) i N 36,3 42,1 439 40,6 375 373 38,7 39,7 42,0 41,2
finansowej | stopnia

Wskaznik
rentownosci 12 10 17 17 15 19 12 10 09 15
aktywow
Wskaznik
rentownosci Zi 21 37 38 33 41 27 23 18 31
kapitatu wlasnego
Udziat zadtuzenia z
tyt. kredytow i
pozyczek w sumie
bilansowej

15,2 155 145 143 141 14,2 138 134 139 138

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.16 Liczba pracujacych wedlug BAEL, wedtug danych
sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN) oraz wedtug
danych ZUS, dane odsezonowane

min min
17,5 R : B 12,5
—liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)
17,0 —liczba pracujgcych ubezpieczonych w ZUS (lewa 0$) 12,0
liczba pracujgcych w GN (prawa o$)
16,5 11,5
16,0 -7 11,0
P2 td
» '
15,5 -~ 10,5
’
/
-_—— -
15,0 10,0
N
145 = 95
14,0 9,0
13,5 85
13,0 8,0
12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1

Zrédto: dane GUS, ZUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych ubezpieczonych w ZUS, podana wedtug stanu na koniec kwartatu, obejmuje
osoby pracujace w oparciu 0 umowe o prace, umowy cywilno-prawne, samozatrudnionych oraz
pracujacych, ktorzy s ubezpieczeni z innego tytutu (m.in. pracownicy stuzb mundurowych
i duchowni). Liczba pracujacych w GN w przeciwienstwie do danych BAEL dotyczy podmiotow
o liczbie pracujacych powyzej 9 0sob oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu 0 umowy cywilnoprawne.

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definigji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegdlnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny
stopieri zmian w kwestionariuszu badania, dane dotyczace liczby pracujacych wg BAEL
poczawszy od I kw.2021 r. nie s3 w pelni poréwnywalne z okresami wcze$niejszymi.
Dodatkowo, poczawszy od IV kw. 2023 r. dane BAEL s uogélniane na liczbe ludnosci zgodna
z Narodowym Spisem Powszechnym z 2021 r. Przeliczenie wsteczne danych obejmuje natomiast
okres od I kw. 2019 r. do ITT kw. 2023 r., przez co okres przed I kw. 2019 r. (linia przerywana) nie
jest porownywalny z okresem pdzniejszym (linia ciagta).

24 Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, pazdziernik 2024 r.
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(GN)?» w I kw. br. utrzymat si¢ nieznaczny wzrost
liczby pracujacych, wynikajacy ze wzrostu
zatrudnienia w sektorze publicznym. Takze dane
ZUS wskazuja na kontynuacje niewielkiego
wzrostu liczby pracujacych w II i IIl kw. br., przy
czym nastepowato to wylacznie ze wzgledu na
rosngce zatrudnienie w formach innych niz
umowy o prace®. Jednoczesnie krétkookresowe
perspektywy zatrudnienia w przedsiebiorstwach
nieznacznie si¢ poprawily, zarowno wedlug
wynikow NBP,
jak i badania koniunktury GUS?.

Szybkiego =~ Monitoringu

W ostatnim okresie stopa bezrobocia w dalszym
ciggu ksztattowata si¢ na bardzo niskim poziomie
- stopa bezrobocia rejestrowanego
we wrzesniu br. wyniosta 5,1%, a stopa bezrobocia
wedtug BAEL w II kw. br. wyniosta 2,9% (dane

odsezonowane, Wykres 2.18).

Przecigtne wynagrodzenie nominalne w GN
wzrosto w II kw. br. o 14,7% r/r (wobec 14,4% r/r
w I kw. br), a w kierunku zwiekszenia tej
oddziatywato ciaggu

podniesienie nauczycieli

dynamiki w dalszym
wynagrodzen
i pracownikow panstwowej sfery budzetowej oraz
wprowadzona 1 stycznia br. podwyzka placy
minimalnej (o 21,5% 1/r), ktéra szczegdlnie

ZNaczaco wplywata na wzrost  plac
w mikroprzedsigbiorstwach?. Natomiast wzrost
wynagrodzen w SP w ostatnim okresie nieco
spowolnit (do 10,9% r/r w II kw. i 10,8% 1/r
w I kw. br. z 12,5% r/r w I kw. br.; Wykres 2.19).
Roczna dynamika realnych wynagrodzen w GN
w II kw. br. byla historycznie wysoka, natomiast
dane z SP za III kw. wskazuja na obnizenie si¢

dynamiki wynagrodzen realnych w zwiazku ze

Wykres 2.17 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

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

(VA

: w

/
7/]

w5

12mi1

14m1

16mi1 18m1 20m1 22m1 24m1

%roc. mm|iczba pracujgcych w SP (prawa 0$) min

7,0

6,8

6,6

6.4

6,2

6,0

58

5,6

54

52

5,0

Zr6dto: dane GUS.

Sektor przedsiebiorstw (SP) to firmy zatrudniajace 10 lub wiecej pracownikéw, ktére prowadzaca

dziatalnos¢ zaklasyfikowana do wybranych sekcji PKD.
Liczba pracujacych w SP, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyraz:

ana

w przeliczeniu na pelne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitkach

chorobowych, opiekuriczych lub macierzynskich.

Wykres 2.18 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14

=N

10

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

~—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesigczne)

N

12m1 14m1l

16mi1

18mil 20m1 22m1l 24m1l

14

12

10

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Réznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:

(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populagji, do ktorej odnoszona
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy wyliczana jest

jest
na

podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych (rejestrow urzedowych), a stopa BAEL

- na podstawie badania ankietowego (reprezentatywnej proby respondentéw).

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021 r., dane od I kw.
2012r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definiqji klasyfikujacych
respondentéw do poszczegolnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego, ze wzgledu na znaczny

stopiert zmian w kwestionariusz badania, dane dotyczace stopy bezrobocia wg BAEL poczawszy

od I kw. 2021 r. nie sa w petni poréwnywalne z okresami wcze$niejszymi.
Dane dotyczace stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r. podawane

sa

z uwzglednieniem liczby pracujacych w rolnictwie oszacowanej na podstawie Powszechnego
Spisu Rolnego z 2020 r. i nie s3 w petni poréwnywalne z wczedniejszymi okresami. Uwzglednienie
Narodowego Spisu Powszechnego z 2021 r. w danych o stopie bezrobocia BAEL - patrz uwaga do

wykresu dotyczacego liczby pracujacych wedtug BAEL.

% Roczna dynamika liczby pracujacych w GN wyniosta w I kw. br. tyle samo co w I kw., tj. 0,1% r/r. Dynamika liczby pracujacych
w SP réwniez utrzymata sie w II kw. br. na poziomie sprzed kwartatu, tj. -0,3% 1/r., natomiast w III kw. wyniosta -0,4% 1/r. Z kolei
liczba pracujacych BAEL obnizyta sie w Il kw. br. 0 0,5% r/r wobec spadku 0 0,8% r/r w T kw.

2 Liczba pracujacych wedtug danych ZUS wzrosta w IIi IIl kw. br. 0 0,3% 1/r (4. o tyle samo co w I kw. br.). Sktadat sie na to spadek
liczby pracujacych w oparciu o umowe o prace o 0,5% r/r w ILi Ill kw., przy relatywnie szybkim wzroscie liczby 0séb zatrudnionych
W oparciu o umowy cywilnoprawne (0 4,6% r/r w Il kw. i 0 4,7% r/r w IIl kw.), jak réwniez samozatrudnionych (o 2,0% r/r w IT kw.

102,1% r/r w Il kw.).

27 Szybki Monitoring NBP — analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, pazdziernik 2024 r. oraz Koniunktura w przetworstwie przemystowym,
budownictwie, handlu i ustugach 2000-2024 (paZdziernik 2024), GUS, pazdziernik 2024 r.
28 Przecietne wynagrodzenie w sektorze publicznym GN wzrosto w II kw. br. w tempie 19,6% r/r, wobec 12,5% r/r w sektorze

prywatnym.
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wzrostem inflacji (por. rozdz. 2.1 Ceny dobr
i ustug)®. Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP
odsetka

planujacych podniesienie wynagrodzen swoich

sugeruja nieznaczny spadek firm
pracownikéw w IV kw. br., przy niezmienionej

przecietnej skali planowanych podwyzek.

Dynamika jednostkowych  kosztéw  pracy
w gospodarce wyniosta 10,9% r/r w II kw. 2024 r.
(wobec 11,4% 1/r w I kw. br.). W kierunku jej
obnizenia oddziatywat dalszy wzrost wydajnosci
pracy, wynikajacy z przyspieszenia wzrostu PKB
W ujeciu rocznym, pomimo nieco plytszego niz
przed kwartalem spadku liczby pracujacych
wedlug BAEL.

kierunku oddziatywala nieznacznie wyzsza niz

Natomiast w przeciwnym
w I kw. br. dynamika wynagrodzen nominalnych
w GN.

Wedtug danych ZUS na koniec wrzesnia 2024 r.
blisko 1,2 mln cudzoziemcdw bylo objetych
ubezpieczeniem emerytalnym i rentowym
z tytutu pracy w Polsce (wzrost o 59% r/r)%.
Sposrod nich 779,3 tys. posiadato obywatelstwo
ukrainskie — z czego okoto 240 tys. stanowili
ubezpieczeni w ZUS uchodzcy? — a 134,6 tys.

miato obywatelstwo biatoruskie.
2.6 Rynki finansowe i ceny aktywow
Na ceny instrumentéw finansowych w Polsce

mialy  wplyw

w szczegolnosci nastroje na swiatowych rynkach

w  ostatnich  miesigcach
finansowych, a takze oczekiwania uczestnikow
rynku co do poziomu stop procentowych NBP
(Wykres  2.20).
skarbowych

w  kolejnych  kwartatach

Rentownosci  polskich  obligacji
— podobnie jak rentownosci obligacji gospodarek

rozwinietych — uksztaltowaly sie pod koniec

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

proc.

16 16

—=Wynagrodzenia nominalne w SP
14

14

—=Wynagrodzenia realne w SP
12 12
—=Wynagrodzenia realne w GN

10 10

‘Wynagrodzenia nominalne w GN [

. M/VW’/

6 -6
12q1 1491 16q1 18g1 20q1 22g1 24q1

-4

Zroédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 lub wigcej. Dane o wynagrodzeniach w GN
dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje
PKD.

Wykres 2.20 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz
z oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA

proc

8 8
——Stopa referencyjnaNBP

7 7
~——WIBOR 3M

6 - 6
----- Oczekiwania na WIBOR 3M :

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0

12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1 24m1 26m1

Zrédto: dane NBP, Bloomberg,.

Wykres 2.21 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
10 10

+—2-letnie ——5-letnie 10-letnie
9 1 9

8 \l 8
7 A 7
!

I
a

4 1 4
|

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

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

Zrédto: dane Bloomberg.

2 Wynagrodzenia realne w GN wzrosty o 11,8% r/r w II kw. br. (wobec 11,1% r/r w I kw. br.), aw SP 0 8,1% r/r w Il kw. 1 6,1% r/r

w III kw. br. (wobec 9,2% r/r w I kw. br.).

30 Z kolei roczna dynamika liczby pracujacych wedtug ZUS po wytaczeniu cudzoziemcéw wyniosta we wrzesniu br. -0,1% r/r.

31 Szacunek liczby pracujacych uchodzcéow z Ukrainy ubezpieczonych w ZUS dotyczy sierpnia 2024 r. i obejmuje osoby,
ktére w zgloszeniu do ubezpieczen emerytalnego i rentowego podaty obywatelstwo ukrainiskie oraz otrzymaty numer PESEL UKR.
W podanym szacunku nie uwzgledniono oséb pracujacych, ale niepodlegajacych obowigzkowi ubezpieczeniowemu, np. uczniéw
i studentéw do 26. roku zycia zatrudnionych na umowe zlecenie czy tez os6b pracujacych w szarej strefie.
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pazdziernika w poblizu poziomu z konca
czerwca br. (Wykres 2.21; por. rozdz. 1.5 Swiatowe
rynki finansowe). Jednoczesnie kurs ztotego wobec
gléwnych walut — po wczesniejszym umocnieniu
- byt pod koniec pazdziernika podobny jak pod
koniec czerwca br. (Wykres 2.22).

Wedlug danych NBP®

nominalnych cen

dynamika $rednich
transakcyjnych  mieszkan
w II kw. 2024 r. wzrosta i wyniosta 18,0% r/r
(wobec 15,5% w I kw. 2024 1.3, Wykres 2.23)%.
W kierunku wyzszych niz rok wczesniej cen
nieruchomosci oddziatywalty w szczegdlnosci
wyzszy popyt —zwlaszcza zwiazany z programem
»Bezpieczny Kredyt”, w ramach ktorego
przyjmowano wnioski o kredyty mieszkaniowe
w II potowie 2023 r. (por. rozdz. 2.7 Pienigdz i
kredyt) — a takze nadal ograniczona, pomimo
wzrostu, podaz mieszkan oraz pewien wzrost
kosztow zwigzanych z ich budowa, w tym cen

ziemi.
2.7 Pieniadz i kredyt*

Dynamika agregatu M3 w III kw. 2024 r. wyniosta
8,2% r/r (wobec 8,5% r/r w Il kw. br.; Wykres 2.24).
Do wzrostu tego agregatu przyczynit sie gtéwnie
przyrost depozytéow gospodarstw domowych,
przy znacznie mniejszej kontrybugcji depozytow
przedsigbiorstw?. Dodatnio na przyrost agregatu
M3 wplynelo takze zwiekszenie stanu gotéwki

w obiegu¥.

Tempo wzrostu zadluzenia kredytowego

gospodarstw domowych w Il kw. 2024 r.

Wykres 2.22 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

5,50 5,50
—EUR/PLN

5,00 5,00
—USD/PLN

4,50 4,50

4,00 4,00

3,50 3,50

3,00 3,00

2,50 2,50

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.23 ~ Nominalne ceny  transakcyjne  mieszkan
w najwiekszych miastach w Polsce
tys. PLN/m?
17 17
6 miast RP +—10 miast RP ——Warszawa RP
15 6 miast RW —-=10 miast RW = =Warszawa RW s 15

13

11

07q1  09g1  11ql  13ql  15q1  17g1  19q1  21gl  23ql

Zrédto: dane NBP.

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

3 Omawiane dane dotyczace cen nie pokrywaja sie¢ w pelni z kwartatami roku kalendarzowego. W szczegolnosci dane odnoszace

sie do IT kw. 2024 r. obejmuja transakcje zawarte w okresie marzec — maj 2024 r.

3 Dane te dotycza $redniej ceny transakcyjnej mieszkania (zl/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewodztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen nominalnych wyniosta

w IT kw. 2024 r. 3,5% kw/kw (wobec 5,2% kw/kw w [ kw. 2024 r.).

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

3 W tekscie niniejszego rozdzialu przytaczana dynamika agregatu monetarnego M3, depozytéw i kredytow definiowana jest jako
nominalna dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, s$rednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji

finansowych.

3% W III kw. 2024 r. dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 11,0% 1/r, a depozytéw przedsiebiorstw 1,1% r/r.

37 W III kw. 2024 r. dynamika gotowki w obiegu wyniosta 7,9% r/r.
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wyniosto 4,8% r/r (wobec 3,8% r/r w II kw. br,;
Wykres 2.25). Zadluzenie z tytutu kredytéw
mieszkaniowych w IIl kw. br. bylo wyzsze niz rok
wczeéniej 0 5,2% (z kolei w II kw. br. dynamika
wyniosta 3,9% r/r), do czego przyczynit sie
Kredyt”

przyjmowano wnioski

rzadowy  program ,Bezpieczny
— wramach ktdrego
kredytowe w II polowie 2023 r. — a takze dodatnie
przyrosty kredytéw zlotowych w ostatnich
miesigcach, w warunkach wysokiej dynamiki
wynagrodzen gospodarstw domowych (por.
rozdz. 2.5 Rynek pracy). Ograniczajaco na
dynamike kredytéw mieszkaniowych wplywato
natomiast zmniejszanie si¢ stanu kredytéw
walutowych, w tym w wyniku zawierania ugod
z klientami, skutkujacych przewalutowaniem
kredytu na zlote i umorzeniem jego czesci.
Zadluzenie z tytutu kredytow konsumpcyjnych
w III kw. br. byto wyzsze niz rok wczesniej o 6,9%
(z kolei w II kw. br. dynamika wyniosta 6,4% 1/r),
czemu sprzyjal wzrost popytu konsumpcyjnego

(por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja).

Dynamika zadluzenia kredytowego
przedsigbiorstw  niefinansowych ~ wyniosla
2,2% r/r w III kw. 2024 r. (wobec 0,5% r/r w II kw.
br.; Wykres 2.26). Z1ozyt sie na to wzrost 0 3,7% r/r
stanu kredytow o charakterze inwestycyjnym
(wobec 3,1% r/r w II kw. br.) oraz wzrost stanu
kredytéw biezacych o 0,3% r/r (wobec spadku

02,2% r/r w Il kw. br.).

2.8 Bilans platniczy3®

Saldo

wskazniki nierdwnowagi zewnetrznej $wiadcza

rachunku biezacego oraz pozostate
o zrownowazeniu polskiej gospodarki. W II kw.

2024 r. saldo rachunku biezacego obnizylo si¢ do

1,3% PKB (wobec 1,6% PKB w Ikw. br,;
Wykres 2.27)®. W kierunku nizszego salda
rachunku biezacego oddzialywato przede
wszystkim  pogorszenie salda  obrotow

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

proc.

25 mm Pienigdz gotéwkowy w obiegu ]

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

Pozostate

20 20

15

=—Agregat monetarny M3

10

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

Zrédto: dane NBP.

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

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

50 Pozostate 50

== Kredyty konsumpcyjne

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

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

Zrédto: dane NBP.

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

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

proc.

30 30
Pozostate
mm Kredyty o charakterze biezacym
25 mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym 25
—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw
20
15
10
5
0

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

Zrédto: dane NBP.

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

3 W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
3 W lipcu 2024 r. saldo rachunku biezacego wyniosto -4,8 mld zl, za$ w sierpniu -12,1 mld zt.
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towarowych (do 0,1% PKB w Il kw. br. z 0,6% PKB
w I kw.) wskutek glebszego spadku wartosci
eksportu niz importu w warunkach ostabionej
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych
Polski (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za
granicq i rozdz. 2.2 Popyt i produkcja). Obnizyto sie
rowniez saldo ustug (do 4,9% PKB z5,1% PKB
wlkw. 2024 r.). Z kolei
pierwotnych w II kw. 2024 r. wzrosto, jednak

saldo dochodéw

pozostalo ujemne ze wzgledu na dochody
zagranicznych inwestorow  bezposrednich
w Polsce (wyniosto -3,3% PKB wobec -3,6% PKB

kwartat wcze$niej).

Saldo rachunku finansowego w Ilkw. 2024r.
wyniosto 0,9% PKB (wobec 1,2% PKB w I kw.
br.)%,

aktywow rezerwowych, ktéremu towarzyszyla

przy mniejszym przyroscie oficjalnych

poprawa salda inwestycji portfelowych.

W II kw. 2024 r.
inwestycyjna netto Polski wrelacji do PKB

miedzynarodowa pozycja

wyniosta -32%, co oznacza poprawe wzgledem
I kw. br. (Tabela 2.3). Z kolei poziom zadluzenia
brutto do PKB
wyniost 50% i nie zmienil sie w poréwnaniu
z 1 kw. br.

zagranicznego w  relacji

Wykres 2.27 Saldo rachunku biezacego i kapitalowego (cztery

kwartaty kroczaco)
proc. PKB
87 mmm Saldo dochodéw: pierwotnych
mmm Saldo ustug
6 Saldo-obrotéw-towarowych
Saldo dochodéw wtérnych
4 ——Saldo rachunku biezgcego

----- Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego

2 m..--"'“"'"“""““"““"""“"

0

A Z

N

2 -2
0y K
4 ﬁ I : l i 4
b
-6 - Ly -6
8 - | -8
-10 - -10
05q1 07g1 09q1 11l 13gl 15q1 17q1 19g1 21ql 23ql
Zrédto: dane NBP.
Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)
2022 2023 2024
gl 92 93 g4 gl 92 g3 g4 ql g2
Saldo obrotéw
biezacych/PKE 24 29 28 23 05 02 11 18 16 13
Saldo obrotéw biezacych i
Kapitatowych/PKB 18 27 27 21 08 00 10 19 22 20
Saldo obrotéw towarowych
i ustug/PKB 21 18 18 21 36 45 53 59 57 51
Oficjalne aktywa rezerwowe
w miesigcach importu 51 50 50 47 46 47 51 51 56 59

towaréw i ustug

Zadtuzenie zagraniczne
brutto/PKB

Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto/PKB

Oficjalne aktywa rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. wy I
w ciagu 1 roku minus
prognozowane saldo

obrotéw biezacych

111 115 123 139 131 130 123 124 124

Oficjalne aktywa rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. w galne
w ciggu 1 roku

114 114 116 124 119 121 120 126 129

56 56 57 54 53 51 52 49 50 50

40 -3 -3 -35 -33 -34 -31 -32 -33 -32

127

134

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne
rezerwowych na koniec prezentowanego okresu.

oraz

40 W lipcu 2024 1. saldo rachunku finansowego wyniosto -2,9 mld zt, za$ w sierpniu -10,5 mld zt.
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2024 r.

3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2024 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do wrzesnia 2024 r., a takze Informacje po posiedzeniach Rady

Polityki Pienigznej w pazdzierniku i listopadzie br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 lipca 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej wskazywano, ze w gospodarkach
bedacych gléwnymi partnerami handlowymi
Polski koniunktura stopniowo si¢ poprawia, ale
pozostaje wyraznie ostabiona. Zwracano uwage,
ze w strefie euro w I kw. 2024 r. dynamika
konsumpgji byla nizsza od dynamiki realnych
dochodéw do dyspozycji, co sygnalizuje, ze
tamtejsze gospodarstwa domowe cze$¢ dochodu
mogly przeznaczy¢ na zwigkszenie oszczednosci.
W II kw. 2024 r. wzrost PKB w tej gospodarce
prawdopodobnie = ponownie byt niski, w
szczegolnosci w Niemczech roczna dynamika
PKB mogta by¢ zblizona do zera. Podkreslano, ze
szczegdlnie

ostabiona jest aktywnos¢ w

europejskim  sektorze  przemystowym, a
relatywnie lepsza sytuacja panuje w ustugach.
Wskazywano, ze prognozy na nastepne kwartaty
sygnalizuja =~ raczej  stopniowe  ozywienie
koniunktury w strefie euro. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych koniunktura wcigz jest wyraznie
lepsza niz w strefie euro i wedtug dostepnych
prognoz pozostanie tak réwniez w kolejnych

okresach.

Omawiajac  procesy inflacyjne za granica,

cztonkowie Rady wskazywali, ze w wielu
gospodarkach dynamika cen w dalszym ciagu
nieco

ksztattuje sie na poziomach

Narodowy Bank Polski

przekraczajacych cele inflacyjne tamtejszych
bankéw centralnych. Podkreslano jednoczesnie,
ze w najwiekszych gospodarkach rozwinietych
inflacja bazowa jest wyzsza niz inflacja ogdtem.
Wptywa na to wcigz podwyzszona dynamika cen

ustug, przy silnej dezinflacji cen towarow.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze Europejski
Bank Centralny w czerwcu br. obnizyt stopy
procentowe. Z kolei Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych w dalszym ciagu utrzymuje stopy

procentowe na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w
Rady

stopniowe ozywienie koniunktury, cho¢ ostatnie

Polsce, czlonkowie oceniali, ze trwa
dane byly zréznicowane. Wskazywano, ze roczna
dynamika PKB w Il kw. 2024 r. prawdopodobnie
byla wyzsza niz w I kw. br. Analizujac dane
miesieczne zwracano uwage, ze sprzedaz
detaliczna w maju br. wzrosta o 5% w ujeciu
rocznym. Z kolei produkcja przemystowa oraz
budowlano-montazowa byly w maju nizsze niz
przed rokiem. Podkreslano, ze o stabej kondycji
sektora przemystowego $wiadcza tez wskazniki
koniunktury, w tym PMI, co prawdopodobnie jest
cze$ciowo zwigzane z trwajacym ostabieniem w

niemieckim przemysle.

Odnoszac si¢ do sytuaci na rynku pracy
zaznaczano, ze w maju wzrost wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw byl nieco wyzszy niz w

kwietniu, co przy jedynie nieznacznie wyzszej
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inflacji oznacza utrzymywanie si¢ wysokiej

dynamiki realnych plac. Jednoczesnie
zatrudnienie w tym sektorze ponownie sie
obnizylo, w szczegdlnosci w przedsiebiorstwach

przemystowych.

W trakcie dyskusji zwracano uwage na wzrost

wartoéci  kredytéw  konsumpcyjnych  dla
gospodarstw domowych w ostatnim okresie,
zaznaczajac jednoczesnie, ze w przypadku
kredytéw mieszkaniowych miesigczne przyrosty
maleja. Ostabienie akcji kredytowej w segmencie
kredytéw mieszkaniowych prawdopodobnie
zwigzane jest z zamknigciem przyjmowania
wnioskow w ramach programu ,Bezpieczny
Kredyt”. Wskazywano takze, ze tzw. wakacje
kredytowe przyczyniaja sie do zwigkszenia
dochodu do dyspozycji czesci gospodarstw
domowych. Podczas dyskusji o kondycji
finansowej konsumentow niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali, ze w ostatnich latach
zadluzenie kredytowe gospodarstw domowych

spadlo, w szczegolnosci w ujeciu realnym.

Czltonkowie Rady podkreslali Ze roczna
dynamika  kredytéw dla  przedsiebiorstw
pozostaje niska.

Omawiajac perspektywy aktywnosci

gospodarczej cztonkowie Rady wskazywali, ze
zgodnie z lipcowa projekcja w najblizszych
kwartatach ozywienie koniunktury powinno by¢
kontynuowane. W zwiazku z tym w 2025 r. wzrost
PKB bedzie prawdopodobnie wyzszy niz w 2024
r, a w kolejnym roku moze wedlug projekgji

nieznacznie wyhamowac.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug
szybkiego szacunku GUS, w czerwcu 2024 r.
inflacja CPI wyniosta 2,6% r/r (wobec 2,5% w
maju). Podkreslano, ze drugi kwartat z rzedu
dynamika cen byla zgodna 2z poziomem
$redniookresowego celu inflacyjnego NBP (2,5%
+/- 1 pkt proc.). W czerwcu br. wzrosta roczna
dynamika  cen  Zywno$ci i  napojow
bezalkoholowych, natomiast roczna dynamika

cen energii obnizytla sie. Szacowano, ze w czerwcu

ponownie obnizyta sie inflacja po wytaczeniu cen
zywnosci 1 energii, cho¢ pozostata ona wyzsza od
inflacji CPL. Wynika to w szczegdlnosci z nadal
podwyzszonej dynamiki cen ustug, w zwiazku z
wysokim  wzrostem  wynagrodzen — przy
relatywnie wysokim udziale ptac w kosztach

sektora ustugowego.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnim

czasie utrzymywat sie silny spadek cen produkgji

sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym,
potwierdzajac wygasanie wiekszosci
zewnetrznych  szokéw  podazowych  oraz

ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niska - mimo pewnego przyspieszenia -
dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje to
w kierunku ograniczenia inflacji. Oceniano, zZe
obnizaniu inflacji sprzyja takze umocnienie kursu
zlotego, ktore jest spdjne z fundamentami polskiej
Rady

wskazywata, Zze czynnikiem, ktéry powinien

gospodarki. ~ Wigkszo$¢  cztonkow
ogranicza¢ presje inflacyjng takze w Srednim
okresie jest obecny poziom stép procentowych.
Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze w
warunkach prognozowanego wzrostu inflacji w
najblizszych kwartatach i zwigzanego z tym
mozliwego wzrostu oczekiwan inflacyjnych,

realne stopy procentowe obnizg sie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady wskazywali, ze wedlug lipcowej projekcji w
kolejnych kwartatach inflacja prawdopodobnie
wzroénie i uksztaltuje si¢ na poziomie wyraznie
wyzszym od celu inflacyjnego NBP. Podkreslano,
ze nastapi to w warunkach trwajacego ozywienia
gospodarczego i silnego  wzrostu pflac.
Wskazywano, ze w tych okolicznosciach dla
perspektyw $redniookresowych istotne jest to, jak
oczekiwany  wzrost inflaci wplynie na
oczekiwania inflacyjne i dynamike wynagrodzen,
a takze jak ksztaltowac sie bedzie sktonnosc¢
gospodarstw domowych do konsumpgji i
oszczedzania. Podkreslano, ze wzrost cen energii
w II potowie 2024 r. bedzie mie¢ charakter szoku

podazowego, ktéry okresowo oddziatuje w

Narodowy Bank Polski
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kierunku wzrostu inflacji, ale rownoczesnie
zmniejsza dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych. Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze wyniki lipcowej projekcji wskazuja
takze na wzrost dynamiki cen Zzywnosci w
kolejnych kwartatach w zwiazku z opdznionymi
efektami podniesienia podatku VAT oraz wzrostu
cen surowcow rolnych. W tym kontekscie
cztonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie =z
Zatozeniami polityki pienigznej $redniookresowy
charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze
wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe
- inflacja moze okresowo ksztaltowac sie powyzej
lub ponizej celu, w tym réwniez poza okreslonym
przedziatem odchylen od celu. Podkreslano, ze
reakcja polityki pienieznej na szoki jest elastyczna
i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich
skutkow, w tym wplywu na procesy inflacyjne.
Jednoczesnie zaznaczano, ze zgodnie z najnowsza

przygotowana przy
niezmienionych stop procentowych NBP —inflacja

projekcja - zalozeniu
w 2026 1. powroci do celu NBP. Sugeruje to, ze nie
ma obecnie potrzeby wzrostu stép procentowych
w reakcji na przewidywany w najblizszych

kwartatach wzrost inflacji.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem
ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaje ksztalt
polityki fiskalnej. Podkreslano, ze jak dotad wciaz
nie zrealizowano zapowiedzi niektorych dziatan
takich

wprowadzenie nowych s$wiadczen socjalnych.

fiskalnych, jak  podwyzszenie lub
Jednoczes$nie zwracano uwage, ze Polska moze
zosta¢ objeta procedurg nadmiernego deficytu,
cho¢ obecnie trudno oceni¢, jaki bedzie tego
wpltyw na polityke fiskalng w najblizszych latach.
Wskazywano takze na utrzymujace sie inne
istotne zrodla niepewnosci, w tym napieta
sytuacje geopolityczna, ksztaltowanie sie¢ cen
surowcoéw i stan koniunktury gospodarczej u

gléwnych partnerow handlowych Polski.

Wigkszo$¢ cztonkdw Rady ocenila, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja

popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce

Narodowy Bank Polski

pozostaja relatywnie niskie, co w warunkach
ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej
za granica oddzialuje w kierunku ograniczenia
krajowej presji inflacyjnej. W kierunku wyzszej
popytowej
oddziatuje natomiast

presji w  krajowej gospodarce

wyrazny wzrost
wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. W najblizszych
kwartatach dynamika cen konsumpcyjnych
prawdopodobnie wzroénie i bedzie wyzsza od
celu inflacyjnego NBP, do czego przyczyni sie
podwyzszenie cen energii. Po wygasnieciu
wplywu wzrostu cen energii — przy obecnym
poziomie stép procentowych NBP - inflacja
powinna powroci¢ do Sredniookresowego celu
NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wptyw
wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne.
Na ksztattowanie si¢ inflacji w $rednim okresie
beda mialy takze wplyw dalsze dziatania w
zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo
ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja
na rynku pracy. W tych warunkach Rada
postanowila utrzymac¢ stopy procentowe na
niezmienionym  poziomie. @~ Rada  ocenila,
ze obecny poziom stép procentowych NBP
sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim

okresie.

Pojawita si¢ opinia, ze wobec prognozowanego

popytu
dynamiki

wzrostu inflacji, atakze ozywienia

konsumpcyjnego i wysokiej
wynagrodzen, obecny poziom stép procentowych
NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego

powrotu inflacji do celu w srednim okresie.

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

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

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

gospodarczej.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 wrze$nia 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej wskazywano, ze W najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura
pozostaje osltabiona. W IIkw. 2024 r. roczna
dynamika PKB w strefie euro nadal byta niska.
Podkreslano, ze szczegdlnie staba koniunktura
utrzymuje sie w Niemczech, gdzie w I kw. 2024 r.
roczny wzrost PKB po wyréwnaniu sezonowym
wyniost 0%. Rowniez naplywajace dane za III kw.
2024 r.

wskazujac, ze perspektywa ozywienia ponownie

w tej gospodarce pozostaly stabe,

sie¢ oddalita. Zwracano uwage, ze staba
koniunktura w Niemczech moze niekorzystnie
oddziatywa¢ na aktywnos¢ gospodarcza w
polskim  przemysle, zwtlaszcza w sektorze
eksportowym. Podkre$lano natomiast, ze w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB pozostaje
wysoki (w II kw. 2024 r. nieznacznie przekraczat
on 3% r/r), cho¢ stopniowo rosnie stopa

bezrobocia.

Omawiajac  procesy inflacyjne za granica,
cztonkowie Rady wskazywali, Zze w najwiekszych
gospodarkach dynamika cen w dalszym ciqgu
nieznacznie przekracza cele inflacyjne, cho¢ w
ciaggu ostatnich miesiecy nieco si¢ obnizyla.
Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu w
strefie euro inflacja w sierpniu spadia do 2,2%. W
Stanach Zjednoczonych inflacja CPI w lipcu
obnizyta sie¢ do 2,9%. Zwracano uwage, ze proces
obnizania si¢ inflacji w gléwnych gospodarkach
jest powolny w zwiazku z tym, ze inflacja bazowa
pozostaje  podwyzszona, co wynika w
szczegOlnosci z utrzymywania sie wysokiej
dynamiki cen ustug w warunkach szybkiego

wzrostu wynagrodzen.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w lipcu br.
Europejski Bank Centralny — po wczesniejszym
obnizeniu stop procentowych w czerwcu br. —
zdecydowat o utrzymaniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rezerwa

Federalna Stanéw Zjednoczonych w ostatnim

okresie ~ kontynuowata  stabilizacje = stép
procentowych. Zwracano uwage, ze w warunkach
stopniowego  spadku inflacji ~w gtéwnych

gospodarkach przy utrzymujacej sie stabej
koniunkturze gospodarczej w strefie euro oraz
wzroscie bezrobocia w Stanach Zjednoczonych,
wiekszos¢ uczestnikéw rynkow  finansowych
oczekuje spadku stép procentowych w tych
gospodarkach ~w  najblizszych  miesiacach.
Zaznaczano przy tym, ze stopy procentowe
w otoczeniu polskiej gospodarki sa wyraznie
wyzsze niz $rednio w latach poprzedzajacych
pandemie COVID-19.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w

Polsce, wskazywano, ze trwa stopniowe

ozywienie  aktywnosci gospodarczej, cho¢
naplywajace dane sa zroznicowane. Wedlug
wstepnego szacunku GUS roczna dynamika PKB
w Il kw. 2024 r. wyniosta 3,2% i byta nieco wyzsza
niz wskazywala lipcowa projekcja. Dodatnio na
dynamike PKB oddziatywat przede wszystkim
wzrost popytu konsumpcyjnego, wiedziony

silnym  przyrostem  realnych  dochoddéw.
Niektorzy czltonkowie Rady zwracali uwage na
dodatnia roczna dynamike naktadéw brutto na
srodki trwate w Il kw. 2024 r., ktora byta trudna do
przewidzenia, zwlaszcza biorac pod uwage
spadek inwestycji w sektorze duzych i srednich
przedsigbiorstw. Z kolei eksport netto miat
ujemny wkiad do wzrostu PKB. Na ostabienie
eksportu wskazuja tez dane miesigczne. Zwracano
uwage, ze w lipcu br. sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa miaty dodatnie dynamiki
roczne, jednak te wzrosty byly stabsze od
oczekiwann i wzrost produkcji przemystowej
wynikal przede wszystkim z wiekszej liczby dni
roboczych. Rowniez indeks PMI nie wskazuje
na poprawe koniunktury w przemysle. Oceniano,
ze negatywnie na koniunkture w przemysle,
zwlaszcza w sektorze eksportowym, oddziatuje
stabo$¢  popytu u
handlowych Polski.

wskazywata, ze

gléwnych  partneréw
Cze$¢ cztonkéw Rady
wskazniki ~ rentownosci

w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych — po

Narodowy Bank Polski
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wczesniejszym wyraznym spadku — poprawily sie
w I kw. 2024 r.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
zaznaczano, ze dynamika wynagrodzen pozostaje
na podwyzszonym, dwucyfrowym poziomie.
Wzrost ptac w gospodarce narodowej w II kw. br.
okazat sie szybszy od oczekiwan, co jednak po
cze$ci wynikato z przesuniecia efektow podwyzek
dla nauczycieli i czesci innych pracownikéw sfery
budzetowej. Wskazywano, ze w sektorze
przedsiebiorstw widaé stopniowe obnizanie sie
dynamiki wynagrodzen. Zwracano przy tym
uwage, ze w lipcu br. wzrost wynagrodzen
nominalnych w ujeciu rocznym spowolnil, cho¢
byt to gltéwnie efekt silnego spadku ptac w
gornictwie. Podkres$lano, Ze obnizenie sie
dynamiki plac — wraz ze wzrostem inflacji —
przetozylo sie na spowolnienie realnego wzrostu
wynagrodzen ~ wlipcu  br.  Jednoczesnie
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, przede
wszystkim w przemysle, pozostawato nizsze niz
rok wczesniej. Niektorzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze dynamiczny wzrost ptac dotyczy
wielu sektoréw gospodarki i firmy w badaniach
ankietowych nadal czesto deklarujg sktonnos¢ do
podwyzek

wynagrodzen =~ w  horyzoncie

nastepnego kwartalu, adrednia skala tych
planowanych podwyzek jest — w ocenie tych

czlonkow — relatywnie wysoka.

W trakcie dyskusji zwracano uwage na wzrost
wartosci kredytéw dla gospodarstw domowych w
ujeciu rocznym, przy nadal niskiej dynamice
kredytow dla przedsigbiorstw. Wskazywano, ze
dynamika roczna kredytéw mieszkaniowych jest
nadal podbijana przez efekty zakonczonego
programu ,Bezpieczny Kredyt”. Jednoczesnie

przyrosty
mieszkaniowych byly w ostatnich miesigcach

miesigczne ztotowych  kredytow
dodatnie, cho¢ mniejsze niz na poczatku roku.
Systematycznie rosnie tez kredyt konsumpcyjny.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze tzw.
przyczyniaja sie

wakacje kredytowe

Narodowy Bank Polski

do zwigkszenia dochodu do dyspozycji czesci

gospodarstw domowych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w I polowie 2024
r. Srednia inflacja wyniosta 2,7%, a zatem byla
zgodna z celem inflacyjnym. Wedlug szybkiego
szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI
wynidst 4,3% w sierpniu 2024 r. (wobec 4,2% w
lipcu br. oraz 2,6% w czerwcu br.). Wzrost inflacji
wzgledem czerwca wynikatl gtéwnie z podwyzek
administrowanych cen nosnikow energii, a takze
— cho¢ w mniejszym stopniu — ze wzrostu rocznej
dynamiki cen

Zywnosci i napojow

bezalkoholowych. Jednoczesnie inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii byla w
ostatnich miesigcach relatywnie stabilna po
wcezesniejszym spadku. Oceniano, ze dynamika
cen ustug jest stosunkowo wysoka. W lipcu 2024 r.
utrzymat sie wyrazny spadek cen produkcji
sprzedanej przemyslu w ujeciu rocznym.
Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze podwyzka
administrowanych cen no$nikéw energii to szok
podazowy, ktéry jest niezalezny od krajowe;j
polityki pienieznej. Cze$¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze biezaca inflacja jest nizsza od
poziomu stopy referencyjnej NBP. Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali, ze podwyzszona
dynamika cen dotyczy szerokiej grupy towardw i

ustug konsumpcyjnych.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie
Rady wskazywali, ze inflacja CPI, w tym inflacja
po wylaczeniu cen zywnosci i energii, w
najblizszym czasie prawdopodobnie nieco
wzrosnie. Zwracano uwage, ze w [ kw. 2025 r.
dynamika cen moze jeszcze wzrosng¢, przy czym
skala tego wzrostu obarczona jest niepewnoscia
w zakresie

zwigzana z decyzjami

administrowanych  cen no$nikéw  energii.
Podkreslano réwniez, ze zalozone we wstepnym
projekcie ustawy budzetowej podwyzka akcyzy
na alkohol oraz — znacznie silniejsza niz wynikato
to z tzw. mapy drogowej — podwyzka akcyzy na
wyroby tytoniowe beda oddziatywac¢ w kierunku

wyzszej dynamiki CPI w 2025 r. Niektorzy
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cztonkowie Rady zaznaczali, ze wedtug prognoz,
inflacja bazowa w kolejnych kwartatach bedzie

nadal podwyzszona.

Zwracano uwage, ze jednym z czynnikow ryzyka
dla $redniookresowych perspektyw inflacji jest
ksztatt polityki fiskalnej. Wedlug wstepnego
projektu ustawy budzetowej rzad planuje na 2025
r. deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 na poziomie 5,5% PKB, a zatem znacznie
powyzej poziomu zapowiadanego przez rzad w
kwietniu 2024 r.

formalnego

Oceniano, Zze - pomimo
uruchomienia procedury
nadmiernego deficytu — wstepny projekt ustawy
budzetowej na 2025 r. nie wskazuje na
zacie$nienie polityki fiskalnej, ktére sprzyjatoby
ograniczeniu presji inflacyjnej. Czes¢ cztonkow
Rady wskazywata przy tym, ze istotne znaczenie
dla ksztaltowania sie inflacji ma nie tylko wielko$¢

wydatkow, ale rdwniez ich struktura rodzajowa.

Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenila, ze pomimo
obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostaja relatywnie niskie, co w warunkach
ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej
za granica oddziatuje w kierunku ograniczenia
krajowej  presji  inflacyjnej.  Ograniczajgco
na dynamike cen konsumpcyjnych oddziatuje
takze umocnienie kursu ztotego, ktore jest spdjne
z fundamentami polskiej gospodarki. W kierunku
wyzszej presji cenowej w krajowej gospodarce
oddziatuje natomiast wyrazny wzrost
wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. Jednoczesnie inflacja
jest istotnie podwyzszana przez wzrost cen
nosnikow energii. W najblizszych kwartatach
czynnik ten bedzie nadal oddziatywat na roczny
wskaznik inflacji. Po wygasnieciu wplywu
wzrostu cen energii — przy obecnym poziomie
stop procentowych NBP - inflacja powinna
powrdci¢ do sredniookresowego celu NBP, cho¢
czynnikiem niepewnosci jest wpltyw wyzszych
cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na

ksztattowanie sie¢ inflacji w srednim okresie beda

mialy takze wplyw dalsze dziatania w zakresie
polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia
gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku
pracy. W tych warunkach Rada postanowita
utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenita, ze obecny poziom stop
sprzyja
inflacyjnego w $rednim okresie.

procentowych  NBP realizacji celu

Pojawila sie opinia, ze wobec podwyzszonej
inflacji — w tym inflacji po wylaczeniu cen
zywnosci i energii — a takze ozywienia popytu
konsumpcyjnego i wysokiej dynamiki
wynagrodzen, obecny poziom stop procentowych
NBP, przy obecnym ksztaltowaniu sie oczekiwan
inflacyjnych, jest zbyt niski dla zapewnienia
trwatego powrotu inflacji do celu w $rednim

okresie.

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

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

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

gospodarczej.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 1-2 pazdziernika 2024 r.

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

weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje ostabiona. W III kw. 2024 r. roczna
dynamika PKB w strefie euro, w tym w
Niemczech, byta prawdopodobnie wcigz niska. W
Stanach Zjednoczonych roczne tempo wzrostu

aktywno$ci gospodarczej pozostaje natomiast

Narodowy Bank Polski
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relatywnie wysokie, mimo pewnego pogorszenia

sytuacji na rynku pracy. Utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w

najwiekszych gospodarkach.

Inflacia w  najwiekszych  gospodarkach
rozwinietych ksztaltuje si¢ w poblizu celow
inflacyjnych bankéw centralnych. W kierunku
nizszej inflacji oddziatuje ograniczenie presji
kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen
produkcji w przemysle, jak réwniez niska
dynamika aktywnos$ci w czesci gospodarek.
Jednoczesnie inflacja bazowa ksztaltuje sie
powyzej inflacji ogdlem, przy podwyzszonej

dynamice cen ustug.

W Polsce trwa stopniowe ozywienie aktywnosci
gospodarczej. W sierpniu 2024 r. sprzedaz
detaliczna byla wyzsza niz rok wczesniej,
natomiast produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa byly nizsze. Na rynku pracy
utrzymuje sie¢ niskie bezrobocie i wysoka liczba
pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw w sierpniu br. byto nizsze niz rok
wczesniej. Jednoczesnie dynamika wynagrodzen

nadal ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie.

Wedtug szacunku GUS

wskaznik inflacji CPI wynidst 4,9% we wrzes$niu

szybkiego roczny
2024 r. (wobec 4,3% w sierpniu br.). Wzrost inflacji
w ostatnich miesigcach wynikal gléwnie z
podwyzek administrowanych cen nosnikow
energii, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — ze
wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Uwzgledniajac wstepne dane
GUS, mozna szacowad, ze we wrze$niu rOwniez
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
wzrosta, ale pozostata nizsza niz inflacja CPI. W
sierpniu 2024 r. utrzymat si¢ wyrazny spadek cen
produkgji

sprzedanej przemyslu w ujeciu

rocznym.

W ocenie Rady naptywajace dane wskazuja, ze

pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w

polskiej gospodarce pozostaja relatywnie niskie,

Narodowy Bank Polski

co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej
presji inflacyjnej za granica oddziatuje w kierunku
ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. Rada
ocenia, ze ograniczajgco na dynamike cen
konsumpcyjnych oddziatuje takze umocnienie
kursu zltotego, ktdre jest spdjne z fundamentami
polskiej gospodarki. W kierunku wyzszej presji
cenowej w krajowej gospodarce oddziatuje
natomiast wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym
w zwiazku z podwyzkami ptac w sektorze
publicznym. Jednoczesnie inflacja jest istotnie
podwyzszana przez wzrost cen nosnikow energii.
W najblizszych kwartatach czynnik ten bedzie
nadal oddziatywat na roczny wskaznik inflacji. Po
wygasnieciu wplywu wzrostu cen energii — przy
obecnym poziomie stép procentowych NBP -
inflacja powinna powroci¢ do sredniookresowego
celu NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest
wplyw wyzszych cen energii na oczekiwania
inflacyjne. Na ksztaltowanie sie inflacji w $rednim
okresie bedg miaty takze wptyw dalsze dzialania
w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo
ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja

na rynku pracy.

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

Rada ocenia, ze obecny poziom stop

sprzyja
inflacyjnego w $rednim okresie.

procentowych  NBP realizacji celu

Dalsze decyzje zalezne  od
naplywajacych

perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Rady beda

informacji dotyczacych

NBP Dbedzie nadal wszelkie

niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci

podejmowat

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

stosowac interwencje na rynku walutowym.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 5-6 listopada 2024 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép

procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
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stopa referencyjna 5,75%; stopa lombardowa
6,25%; 5,25%;
redyskontowa weksli 5,80%; stopa dyskontowa
weksli 5,85%.

stopa  depozytowa stopa

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje ostabiona. W III kw. 2024 r. roczna
dynamika PKB w strefie euro — mimo pewnego
przyspieszenia - byla umiarkowana, a w
Niemczech ujemna. W Stanach Zjednoczonych
roczne tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej
pozostalo  natomiast relatywnie  wysokie.
Utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw

aktywnosci w najwigkszych gospodarkach.

Inflacja w  najwigkszych gospodarkach
rozwinietych ksztaltuje sie w poblizu celow
inflacyjnych bankéw centralnych. W kierunku
nizszej inflacji oddzialuje ograniczenie pres;ji
kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen
produkcji w przemysle, jak réwniez niska
dynamika aktywnosci w czesSci gospodarek i
spadek cen energii. Jednoczesnie inflacja bazowa
jest nadal wyzsza od inflacji ogdtem, przy

podwyzszonej dynamice cen ustug.

W Polsce naptywajace dane miesieczne sugeruja,
ze roczna dynamika PKB w III kw. 2024 r. mogla
by¢ nieco nizsza niz w II kw. br. W szczegdlnosci
we wrzesniu zardwno sprzedaz detaliczna, jak i
produkcja przemyslowa oraz budowlano-
montazowa obnizyly sie w ujeciu rok do roku. Na
rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i
wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw we wrzesniu br. bylo
nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika
wynagrodzen nadal ksztattuje sie na wysokim

poziomie.

Wedtug szacunku GUS
wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku 2024 r.

szybkiego roczny
wynioést 5,0% (wobec 4,9% we wrzesniu br.).
Wzrost inflacji od potowy 2024 r. wynika gtéwnie
z podwyzek administrowanych cen nosnikow
energii, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — ze

wzrostu rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow

bezalkoholowych. Uwzgledniajac wstepne dane
GUS, mozna szacowac, ze w pazdzierniku inflacja
po wylaczeniu cen zywnosci i energii nie zmienita
si¢ istotnie, w tym dynamika cen ustug pozostata
prawdopodobnie podwyzszona. Utrzymuje sie
wyrazny spadek

cen produkcji sprzedanej

przemystu w ujeciu rocznym.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22
pazdziernika 2024 r. - roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,6 — 3,7% w
2024 r. (wobec 3,1 — 4,3% w projekcji z lipca br.),
4,2 — 6,6% w 2025 r. (wobec 3,9 — 6,6%) oraz 1,4 —
4,1% w 2026 r. (wobec 1,3 — 4,1%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedtug projekgji znajdzie sie
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,3 — 3,1% w 2024 r. (wobec 2,3 - 3,7%
w projekgji z lipca br.), 2,4 — 4,3% w 2025 r. (wobec
2,8 —4,8%) oraz 1,7 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,9 —
4,3%). W biezacej rundzie projekcja inflacji jest
obarczona znaczna niepewnoscia zwigzana z
ksztalttowaniem sie¢ cen nos$nikdw energii dla
gospodarstw domowych, ktéore w istotnym
stopniu  zaleza od dziatan regulacyjnych.
Wskazane przedzialy rozpiete sa wokotl sSciezki
centralnej scenariusza zakladajacego — zgodnie z
obecnie obowigzujacym stanem prawnym -—
dalsze uwolnienie cen nosnikéw energii dla
gospodarstw domowych na poczatku 2025 r.
Jednoczesnie prawdopodobienistwo
uksztattowania sie Sciezki
w2025 r. jest

prawdopodobienistwo uksztattowania si¢ inflacji

inflacji ponizej

centralnej wyzsze niz

powyzej tej sciezki.

W ocenie Rady inflacja jest obecnie istotnie
podwyzszana przez wzrost cen no$nikéw energii,
a takze inne czynniki regulacyjne. W kierunku
wyzszej presji cenowej w krajowej gospodarce
oddzialuje wzrost

rowniez wyrazny
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wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. Jednoczesnie presja
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostaja relatywnie niskie, co w warunkach
ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej
za granica ogranicza krajowa presje inflacyjna. W
tym samym kierunku oddzialuje takze

wczeéniejsze umocnienie kursu zlotego.

W najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie, a w przypadku
dalszego podniesienia cen energii na poczatku
2025 r. wzrosnie. Po wygasnieciu wplywu
wzrostu cen energii oraz w warunkach
oczekiwanego obnizenia dynamiki wynagrodzen
— przy obecnym poziomie stdp procentowych
NBP - inflaca powinna powrdci¢ do
$redniookresowego celu NBP, cho¢ czynnikiem
niepewnosci jest wptyw wyzszych cen energii na
oczekiwania inflacyjne. Na ksztaltowanie sig
inflacji w $rednim okresie beda mialy takze
wplyw dalsze dziatania w zakresie polityki
fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia
gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku

pracy.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Rada ocenia, ze obecny poziom stop
procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda =zalezne od
naptywajacych informagji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim dla trwatego powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze

stosowac interwencje na rynku walutowym.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badari Ekonomicznych (DABE)
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi
z projekcja sprawowal Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Prace
koordynowane byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej
podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2024 r. do IV kw. 2026 r. — punktem
startowym projekcji jest III kw. 2024 r.

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

referencyjnej réwnej 5,75%, z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 pazdziernika 2024 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski 4
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4.1 Synteza

Waznym czynnikiem ksztattujacym sciezke inflacji
CPI w horyzoncie projekdji jest ksztaltowanie si¢
cen no$nikéw energii dla gospodarstw domowych,
ktére w istotnym stopniu zaleza od rzadowych
dziatan regulacyjnych. Zgodnie z aktualnie
obowiazujacym stanem prawnym, tj. ustawa z dnia
23 maja 2024 o bonie energetycznym oraz
o zmianie niektérych ustaw w celu ograniczenia
cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta
systemowego, w 2025 r. ma nastapic¢ dalszy etap
wygasania mechanizméw regulujacych te ceny.
Jednak wypowiedzi medialne przedstawicieli
rzadu wskazuja na mozliwos¢ przedluzenia
dziatan ostonowych ograniczajacych wzrost cen
energii dla gospodarstw domowych, a zgodnie
z projektem ustawy budzetowej na przyszty rok
cze$¢ srodkdw na ten cel zostata zabezpieczona.
Z tego wzgledu listopadowa projekcja zostata
dwoch

W pierwszym z nich — pelnigcym role scenariusza

przygotowana ~ w scenariuszach.

centralnego - zalozono zgodnie =z obecnie
obowiazujacym stanem prawnym, ze w styczniu
2025 r. nastapi dalsze uwolnienie cen nos$nikow
energii dla gospodarstw domowych. Natomiast w
scenariuszu drugim przyjeto zalozenie o ich

zamrozeniu na obecnym poziomie.

Przebieg procesow gospodarczych w Polsce
przedstawiony w projekcji znajduje sie pod
wplywem ostabionej aktywnosci ekonomicznej w
strefie euro, zwlaszcza w gospodarce niemieckiej.
Prognozowana skala jej ozywienia w kolejnych
latach jest ograniczona, co wplywa negatywnie na
wzrost PKB w Polsce ze wzgledu na silne
powiazania gospodarcze naszego kraju z krajami
strefy euro. W kierunku wolniejszego tempa
ozywienia krajowej

koniunktury oddziatuje

stopy
procentowej. W konsekwencji w II polowie br.
wzrostu PKB w bedzie

prawdopodobnie nizsze niz 3% r/r, a dynamika

jednoczesnie wysoki poziom realnej

tempo Polsce

konsumpgji spowolni wzgledem 1 potowy br.

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

14 " r 14
90% = 60% == 30% —Proj. centralna

12 /i\ 12
10 L 10

-2 r-2

-4 ; : ; " : -4
21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 264

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizadji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozkladéw binormalnych
(ang. two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante,
wariancje oraz miare skosnosci. Dominantg rozktadu jest Sciezka centralna projekcji, natomiast
wariancja jest wyznaczana w oparciu o historyczne bledy prognoz dla kazdego z horyzontow
skorygowane o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Sko$noé¢ rozktadu
uzyskuje sie na podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im
szansami realizacji. Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy
o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot ciezki centralnej projekdji, ktére skonstruowano
w taki sposob, aby zminimalizowac szerokos¢ przedziatow (szerzej w Ponsko P., Rybaczyk B.,
2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working
Paper, No 241).
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Pomimo silnego wzrostu dochodéw do dyspozydji
ludnosci, sprzedaz detaliczna we wrzesniu br.
spadia, a krajowy sektor przemystowy znajduje si¢

w stagnacji.

W 2025 r. oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki
PKB w Polsce do czego przyczyni sie silny wzrost

naplywu
perspektywy

funduszy  unijnych w  ramach
2021-2027

z Krajowego Planu Odbudowy, podnoszacy w

finansowej oraz
szczegolnosci Sciezke inwestycji. Jednoczesnie
bedzie wplyw
ekspansywnej polityki fiskalnej, podwyzszajacej

jednak stopniowo wygasat
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych,
na dynamike ich wydatkéw konsumpcyjnych.
Zuwagi na to, ze popyt zagraniczny bedzie
wspierat krajowa koniunkture jedynie
w niewielkim stopniu, a — zgodnie z zalozeniem
projekcji — stopy procentowe NBP pozostang w jej
horyzoncie na niezmienionym poziomie,
przyspieszenie wzrostu gospodarczego 2025 r.
bedzie ograniczone. Z kolei w 2026 r. dynamika

PKB ponownie obnizy sie ponizej poziomu 3%.

W najblizszych kwartatach inflacja CPI bedzie
ksztattowac si¢ powyzej przedziatu odchylen od
NBP, osiagajac
poziom w I kw. 2025 r. (6,6% r/r). Ztozy sie na to

celu inflacyjnego najwyzszy
podwyzszony poziom dynamiki cen energii i cen
zywnosci. Na wskaznik inflacji w ujeciu 1/r
wptywa bowiem odmrazanie cen no$nikow energii
dla gospodarstw domowych oraz niekorzystne
warunki agrometeorologiczne, jakie miaty miejsce
w Polsce wiosng br., podwyzszajace ceny owocow
i warzyw. Inflacje CPI podnosi rowniez roztozony
w czasie wplyw

szybko rosnacych w  br.

wynagrodzen, oddzialujacych szczegolnie
wyraznie na ceny ustug. Inflacje bazowa beda
rowniez  zwigksza¢  podwyzki  taryf na
zaopatrywanie w wode i odprowadzanie Sciekow
oraz wyrazny wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe

w marcu 2025 r.

Prognozowany na najblizsze lata ksztalt
aktywnos$ci gospodarczej w kraju i za granicg
wskazuje jednak, ze wplyw czynnikow

Narodowy Bank Polski

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

Sposoéb konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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podnoszacych inflacje CPI w dalszym horyzoncie

projekcji wygasnie. Proces dezinflacji bedzie
wspierany przez obnizong presj¢ popytowa,
spadek dynamiki kosztéw pracy oraz niska inflacje
w otoczeniu polskiej gospodarki. Przy zatozeniu
stalych stép procentowych NBP, inflacja w 2026 r.

powrdci do przedziatu wahan wokot celu.

Oprocz dziatan regulacyjnych rzadu w zakresie
cen energii, przyszta sytuacja gospodarcza oraz
Sciezka inflacji CPI w Polsce sg w istotnym stopniu
uzaleznione od ksztaltowania sie¢ aktywnosci
ekonomicznej w strefie euro, w szczegolnosci w
gospodarce niemieckiej. Czynnikiem niepewnosci
dla projekcji jest takze stopienn wykorzystania
funduszy unijnych w ramach Krajowego Planu
Odbudowy. Bilans czynnikéw niepewnosci dla
dynamiki PKB jest zblizony do symetrycznego,
natomiast w przypadku inflacji CPI wskazuje na
wyzsze prawdopodobienstwo uksztattowania sie
tej zmiennej ponizej Sciezki centralnej w krotkim

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

Wzrost gospodarczy

Dane i informacje naptywajace ze strefy euro
wskazuja, ze ozywienie w tej gospodarce bedzie
nastepowac stopniowo, wolniej niz zalozono
w projekdji lipcowej (Tabela 4.1). Oczekiwana skale
poprawy w strefie euro w najblizszych kwartatach
beda
niekorzystne tendencje w gospodarce niemieckiej,

ogranicza¢ ~ obserwowane  obecnie

w  tym  utrzymujaca sie¢  dekoniunktura
w przemysle oraz obnizony popyt inwestycyjny.
W horyzoncie projekci gldéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w strefie euro pozostanie
odbudowa spozycia gospodarstw domowych
wspierana przez wzrost ich realnych dochodéw do
dyspozycji przy utrzymujacej sie korzystnej
sytuacgji na rynku pracy. Jednoczesnie niska
obecnie dynamike inwestycji prywatnych w
dalszym horyzoncie projekcji bedzie wspieracé

zmniejszenie oddzialywania dotychczasowego

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej

2024 2025 2026
PKB w strefie euro (r/r, %)
XI12024 0,7 1,2 1,3
VIl 2024 0,8 1,3 1,3
PKB w Niemczech (r/r, %)
X1 2024 0,0 0,9 11
VII 2024 0,3 1,1 1,2

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
X1 2024 2,7 2,0 2,0
VIl 2024 25 2,0 2,0
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
X1 2024 0,9 1,2 1,4

VIl 2024 0,9 1,2 14

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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zacie$nienia monetarnego (Wykres 4.3). Naklady
instytucji rzadowych w strefie euro podwyzszaja

natomiast wydatki na obronnosc.

Relatywnie korzystniej ksztaltuje sie obecnie
koniunktura w Stanach Zjednoczonych i réwniez
w latach 2025-2026 dynamika PKB w tej
gospodarce bedzie przewyzsza¢ tempo wzrostu
strefy euro (por. rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza za
granicq). Tym samym zaklada sie, ze w gospodarce
amerykanskiej bedzie realizowal sig¢ scenariusz
tzw. ,miekkiego ladowania”, w ktédrym proces
przy
umiarkowanym spowolnieniu gospodarczym oraz

dezinflacji bedzie postepowat
utrzymujacej si¢ korzystnej sytuacji na rynku

pracy.
Inflacja i rynki surowcow

Ceny surowcow energetycznych na rynkach

Swiatowych ksztaltuja sie¢ wyraznie ponizej
szczytu z 2022 r., ale nadal przewyzszajq poziom
sprzed wybuchu pandemii. Na ich notowania
wplywaja utrzymujace si¢ ograniczenia podazowe
na czesci rynkow, w tym zwiazane z napieciami
Bliskim  Wschodzie

(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

geopolitycznymi  na

Notowania kontraktow terminowych wskazuja,
ze ceny surowcOw energetycznych na rynkach
$wiatowych beda w horyzoncie projekgji
utrzymywac si¢ na relatywnie stabilnym poziomie,
zblizonym do zatozen poprzedniej projekgji
(Wykres 4.4, Wykres 4.5). W przypadku ropy
naftowej oczekuje sig, ze wzrost popytu na ten
surowiec, wynikajacy z poprawy koniunktury w
gospodarce s$wiatowej, bedzie kompensowany
rosnacym wydobyciem w krajach nienalezacych
do OPEC+, w tym w Stanach Zjednoczonych.
Prognozowany poziom cen gazu ziemnego na
rynku europejskim ograniczaja z kolei wysokie
zapasy tego surowca oraz dziatania majgce na celu
obnizenie jego zuzycia w Europie i zwigkszenie
importu z innych kierunkéw niz Rosja. Sytuacja na

rynku gazu wplywa na stabilizacje cen wegla

Narodowy Bank Polski

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

Wykres 4.5 Indeks cen surowcoéw energetycznych (w USD,
2019=1) i rolnych (w EUR, 2019=1) na rynkach $wiatowych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W skfad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odtluszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZonego soku
pomaranczowego, ziemniakéw oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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kamiennego, poniewaz surowce te sa substytutami

w produkgji energii elektryczne;.

Przewiduje si¢, ze w najblizszych kwartatach
indeks cen surowcéw rolnych na rynkach
$wiatowych uksztattuje sie na nizszym poziomie w
porownaniu do zalozenn poprzedniej projekgji.
Dotyczy to w szczegolnosci pszenicy, ze wzgledu
na silniejszy od wczeéniejszych oczekiwan wzrost
$wiatowych zbioréw tego surowca w sezonie
gospodarczym 2024/2025. Wyceny kontraktow
terminowych wskazuja, ze wraz z normalizacja
warunkow podazowych i ograniczeniem wptywu
zaburzen wynikajacych z rosyjskiej agresji, ceny
surowcow rolnych w horyzoncie projekcji beda
utrzymywac sie na stabilnym poziomie (Wykres
4.5).

Spadek inflacji w otoczeniu gospodarczym Polski,
wspierany wygasaniem wczesniejszych napie¢ na
rynkach surowcow i w sieciach dostaw oraz niska
dynamika aktywnosci w czesci gospodarek, na
przestrzeni 2024 r. wyhamowat (Wykres 4.5). Do
spowolnienia procesow dezinflacji w globalnej
gospodarce przyczynila sie stabilizacja cen
surowcow  energetycznych po okresie ich
wyraznych spadkéw. W horyzoncie projekgji,
dynamika cen u gtéwnych partnerow handlowych
Polski pozostanie obnizona przy jedynie
umiarkowanej odbudowie = popytu  oraz
wygasnieciu wigkszosci szokéw podazowych
podwyzszajacych inflacje w przesztosci (Wykres
4.6). Jednoczesnie jednak proces dezinflacji w
gtownych gospodarkach rozwinigetych bedzie
ograniczany przez wysoka uporczywos¢ inflacji

cen ustug.
Niepewnos¢

W Europie i na S$wiecie utrzymuje sig
podwyzszone ryzyko geopolityczne zwiazane z
rosyjska agresja na Ukraine, konfliktem na Bliskim
Wschodzie oraz napieciami w stosunkach
handlowych. Wydarzenia te stanowia istotny
czynnik ryzyka dla ksztattowania si¢ tempa

wzrostu gospodarczego na $wiecie, podazy i cen

Wykres 4.6 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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surowcow energetycznych oraz rolnych, a takze

ciggltosci  globalnych  tancuchow  dostaw.
Towarzyszy temu niepewnos¢ dotyczaca wptywu
na gldwne gospodarki prowadzonej przez nie
polityki pienieznej i fiskalnej. Szersze omowienie
powyzszych  czynnikéw zawiera

ryzyka

rozdz. 4.5 Zrédla niepewnosci projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2024-
2026

Zmiany legislacyjne wplywajace na

prognozowana $ciezke PKB i inflacji CPI

W $dlad za dalsza normalizacja sytuacji na
$wiatowych rynkach surowcoéw, w lipcu br.
istotnie zmniejszono skale doptat do rachunkow za
energie dla gospodarstw domowych i niektérych
innych podmiotéw. Zgodnie =z aktualnie
obowiazujacym stanem prawnym, uregulowanym
przez ustawe z dnia 23 maja 2024 r. o bonie
energetycznym oraz o zmianie niektorych ustaw w
celu ograniczenia cen energii elektrycznej, gazu
ziemnego i ciepla systemowego, w 2025 r. ma

nastapi¢ dalszy etap wygasania mechanizméw

regulujacych ceny energii. W szczegdlnosci
w styczniu przyszlego roku ma przestad
obowigzywa¢  maksymalna cena  energii

elektrycznej dla gospodarstw domowych, przy
jednoczesnym przywréceniu optaty mocowej,
co przelozy sie na istotny wzrost przecigtnego
rachunku dla gospodarstw domowych. Wraz
roéwniez

poczatkiem 2025 r. ma wzrosnaé

maksymalna stawka na cieplo systemowe.
W rezultacie w I potowie 2025 r. inflacja cen energii
w ujeciu r/r wyraznie wzrosnie. W II polowie
przysztego roku dynamika cen energii ponownie
sie obnizy pod wptywem efektu bazy zwigzanego
z czgsciowym uwolnieniem cen no$nikow energii
w lipcu br., ale pozostanie do konca 2025 r. na

podwyzszonym poziomie.

Jednak wypowiedzi medialne przedstawicieli
rzadu wskazuja na mozliwos¢ przediluzenia
dzialari ostonowych ograniczajacych wzrost cen

dla gospodarstw domowych, a w toku prac

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Koszt zmian legislacyjnych podwyzszajacych dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych w latach 2024-2026 (w %
PKB)

2024 2025 2026
Podwyzki wynagrodzen dla
nauczymeh oraz pracovynlko_w 07 06 06
urzedow panstwowych i stuzb
mundurowych w 2024 r.
Waloryzacja kwoty $wiadczenia 0.7 0.6 0.6
wychowawczego (waloryzacja 500+) ! ! !
’SV\{ladczenlle wspierajgce oraz 01 01 02
$wiadczenia pielggnacyjne
Program Aktywny Rodzic* 0,0 0,1 0,0

Dodatek dopetniajgcy do renty
socjalnej dla oséb niezdolnych do - 0,1 0,1
samodzielnej egzystencji

Prawo wdéw i wdowcoéw do
pobierania renty rodzinnej po

zmartym matzonku obok wtasnej L Uz
emerytury
taczny koszt zmian legislacyjnych 15 1,7 1,7

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.

Dane sq zaokraglone do pierwszego miejsca po przecinku.
* Koszty zastapienia programu , Rodzinny Kapitat Opiekuniczy” programem , Aktywny Rodzic"
(wlaczajac $wiadczenie "aktywni rodzice w pracy" oraz "aktywnie w domu'", ale bez , aktywnie w
ztobku”, poniewaz ta czg$¢ programu nie ma bezposredniego wptywu na dochéd do dyspozydji

gospodarstw domowych).
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rzadowych nad projektem ustawy budzetowej na
przyszty rok zabezpieczono czes$¢ srodkow na ten
cel. W konsekwengji, przygotowano projekcje
rowniez w tym drugim wariancie, szerzej

opisanym w Ramce 1.

Jednocze$nie sa wdrazane kolejne zmiany
systemowe, ktére dodatkowo - po wzroscie od
poczatku 2024r. wynagrodzen w sektorze
publicznym i  podwyzszeniu  $wiadczenia
wychowawczego z 500 do 800 zt — poprawiaja
sytuacje finansowa gospodarstw domowych.
W pazdzierniku br. zostat uruchomiony program
~Aktywny Rodzic”, zwigkszajacy dofinansowanie
opieki nad dzie¢mi w wieku do 3 lat. Od stycznia
2025 r. bedzie natomiast wprowadzony dodatek
dopelniajacy do renty socjalnej dla o0séb
niezdolnych do samodzielnej egzystencji, a od
lipca przysztego roku - tzw. renty wdowie
(§. prawo wdow i wdowcow do pobierania renty
rodzinnej po zmarlym matzonku obok wtlasnej
emerytury). Laczny koszt wymienionych powyzej
zmian, ktére zaczng obowiazywac pod koniec br.
lub wejda w zycie w przysztym roku, szacowany
jest na 0,2% PKB w 2025 r. i 0,3% w 2026 r.
(por. Tabela 4.2).

Na ksztalt prognozowanej w latach 2025-2026
Sciezki inflacji wptywaja z kolei wyrazne
podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe oraz ich
substytuty. Zgodnie ze  znowelizowana
w pazdzierniku br. ustawa o podatku akcyzowym,
w marcu 2025 r. wzrost podatku wyniesie
— w zaleznodci od wyrobu — od 25% do 75%,
a kolejny etap podwyzek - o 20-50% -
przewidziany jest na poczatek 2026 r. Jest to istotna
korekta wczesniejszego harmonogramu
wskazujacego na coroczne, 10%-owe podwyzki

tego podatku.

W projekcji listopadowej uwzgledniono tez
dzialania zwigzane ze wsparciem oraz odbudowa
obszarow Polski dotknietych powodzia we
wrzesniu br. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami

NBP, koszty usuwania skutkow tej katastrofy

Narodowy Bank Polski
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poniesione przez budzet panstwa w br. maja
wynies¢ ok. 0,1% PKB, tj. beda nizsze niz w 1997 i
2010 r. (0,2% PKB). Obejmujgq one bezposrednie
wsparcie  finansowe dla  poszkodowanych
gospodarstw  domowych i  prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza oraz wydatki zwiazane z
dziataniami stuzb na terenach powodziowych.
Dodatkowo naprawa zniszczonej lub uszkodzonej
infrastruktury (m.in. wodnej, transportowej,
komunalnej) ma by¢ w najblizszych latach
sfinansowana przesunigciami w ramach srodkéw
unijnych z perspektywy finansowej 2021-2027,

w kwocie do 5 mld euro.
Aktywnos¢ gospodarcza

Zgodnie z zaloZzeniami przyjetymi w biezacej

projekcji, w II potowie br. dynamika krajowego  Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

PKB uksztattuje si¢ na poziomie nieco ponizej 3% 14 oo FKB (r0) -4
r/r. Wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu  * 12

. . . , 10 10
wspierany przez spozycie, zaréwno prywatne, . n
jak i publiczne, jednak dostepne dane czastkowe 6 : s
za IIl kw. br. wskazuja, ze roczna dynamika 4 - M4

N fo L2

GaalaBlENalal_

o

konsumpcji gospodarstw domowych obnizy sie . Ialulsinn... "“ll_,
w stosunku do I polowy br. (Wykres 4.7, Wykres ,

4.9). W 2025 r., przy oczekiwanym silnym wzroscie =~ - 4

naptywu  funduszy = unijnych,  dynamika = ° “ 1

aktywnosci gospodarczej nieznacznie przyspieszy

-10 T T y T T T T T T -10
. . oy . . , R 179g1 18ql1 19q1 20gql 21gql 2291 23q1 24gl1 25q1 26ql 26q4
1 waznym Czynmklem wzrostu stanq S1€ rowniez

inwestycie (Wykres 4.8). Tylko w niewielkim  Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
tycje (Wy y

stopniu krajowa koniunkture bedzie natomiast

WSPiel‘iﬂ popyt ZagraniCZHY wobec Zak}adanej Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze $srodkéw unijnych (w mld zt)

umiarkowanej skali ozywienia w strefie euro. - dekompozycja

Prognozowana dynamike PKB w Polsce ogranicza ' | mWydatii kapitatowe SFP m=Wspoina Polityka Rolna 150
. . .. . . . , Wydatki biezgce SFP mm Przedsieb., gtéwnie kapitatowe

przy]e;te w prOJEijl Zalozeme (o] utrzymaruu StOp 125 == Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwdj kapitatu ludzkiego

125

—Transfery unijne

procentowych NBP na niezmienionym poziomie,

w tym stopy referencyjnej rownej 5,75%. 100 100

Pod wptywem relatywnie wysokich realnych stop L N
procentowych dynamika popytu krajowego
w 2026 r. ponownie spowolni, a dynamika s |- 50
eksportu pozostanie niska, co przelozy sie¢ na
wyhamowanie $redniorocznego tempa wzrostu e ®

gospodarczego ponizej poziomu 3%. 0l

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Po wzrodcie w 2024 r. 0 3,8%, dynamika spozycia  Zrédto: obliczenia NBP.
gospodarstw domowych w latach 2025-2026

Narodowy Bank Polski 5
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bedzie utrzymywac si¢ na obnizonym poziomie
pod wptywem relatywnie wysokich realnych stop
procentowych oraz spowolnienia tempa wzrostu

realnych dochodow ludnosci (Wykres 4.10).

Zaklada sie, ze wysoka obecnie stopa oszczednosci
gospodarstw ~ domowych  pozostanie  na
podwyzszonym poziomie przez caly horyzont
projekcji. Sklonnos¢ do oszczedzania wspiera
relatywnie wysoka realna stopa procentowa,
bedaca efektem przyjetego w projekcji zatozenia o
utrzymaniu stop procentowych NBP na stalym
poziomie, a wiec srednio powyzej prognozowanej
$ciezki inflacji. W tym samym kierunku oddziatuje
potrzeba odbudowy oszczednosci gospodarstw
domowych uszczuplonych w okresie wysokiej

inflacji.

W kierunku ograniczonego wzrostu konsumpgji
gospodarstw domowych w latach 2025-2026
bedzie tez oddziatywal spadek dynamiki
dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, pod wplywem powrotu
podwyzszonego obecnie wzrostu realnych
wynagrodzen do poziomu zblizonego do tempa
poprawy wydajnosci pracy. Uwzglednione w
projekcji zmiany legislacyjne beda rowniez w
najblizszych latach wyraznie stabiej niz w br.
podnosi¢ dynamike dochodéw ludnosci (por.
Zmiany legislacyjne wptywajgce na prognozowang
ciezke  PKB i inflacji CPI). Poniewaz jednak
gospodarstwa domowe daza do wygtadzania
Sciezki konsumpcji w czasie, dynamika spozycia
prywatnego bedzie ksztaltowad sie¢ przez caly
horyzont projekcji na relatywnie stabilnym

poziomie.

W biezacej projekcji zaklada sig, ze w 2025 r.
nastgpi wyrazna odbudowa popytu
inwestycyjnego, po okresie jego stagnacji w 2024 r.
(Wykres  4.11).  Scenariusz  ten  znajduje
potwierdzenie w deklaracjach przedsiebiorstw o
planowanym wzroscie w perspektywie roku skali

inwestycji przy stabilizacji tego wskaznika w

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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mm Spozycie prywatne == Spozycie publiczne Akumulacja r 1o

mm Eksport netto —PKB
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

16
14

=
o

—Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)

[
I

1 Spozycie publiczne (r/r, %) | 12
: \'a .
6 /~/\_\< A 6
: A el 4
: \ |\ ;
2 \ A / N / 2
) { [V s ,
-6 \ I 6
-8 \’ 8

N
Sy
i
AN
1Sy

12 : | : | | | | i i 12
1791 18q1 19gq1 20q1 21gl 22q1 23q1l 24ql 25q1 26ql 26q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

20

mm Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych 20
18 --==Naktady brutto na $r. trwate 18
16 -
14 -
12 -

10 |

S A N o v o
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

horyzoncie kwartatu (Szybki Monitoring NBP+').
Do wzrostu aktywnos$ci inwestycyjnej w 2025 r.
przyczyni sie zwigkszona absorpcja funduszy
unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej Wykres 4.12 Wykorzystanie sSrodkow UE na inwestycje publiczne
2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy (mid 2]

(Wykres 4.12). W czeéci wyzsze wykorzystanie iz [

45

$rodkdbw z UE ma finansowa¢ odbudowe % 40
35

infrastruktury i zabudowan na terenach | 2

dotknigtych powodzia (por. Zmiany legislacyjne 25 "2

. Lo .. .. 20 20

wplywajgce na prognozowanq sciezke PKB i inflacji I | | | s

CPI). 10

o

o

W catym horyzoncie projekcji poziom inwestycji

lipiec
ipiec

listopad

=]

©

Q

. / . . , =2
sektora finansow publicznych beda podwyzszaé z g
. . . 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wysokie wydatki na zakupy sprzetu wojskowego. dziatania antykryzysowe u Krajowy Plan Odbudowy

N
o
[N}
3}

Odbudowie naktadow inwestycyjnych 7 25 UIEPR GUS, obliczenia NBP.
przedsiebiorstw sprzyja natomiast koniecznos¢
zwigkszenia zasobu kapitalu wytwodrczego,
wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy
inwestycji, niski stopien automatyzacji
irobotyzacji polskiego przemystu oraz rosnace
koszty pracy. Z drugiej strony negatywnie na
popyt inwestycyjny sektora prywatnego beda
wplywa¢ coraz silniej materializujace sie w
horyzoncie projekcji skutki podwyzszonych stép
procentowych NBP. W konsekwencji w 2026 r.,
gdy spowolni tempo wzrostu naptywu funduszy
unijnych, dynamika nakltadéw brutto na $rodki

trwate obnizy sie.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny

W Il kw. br. wktad eksportu netto do wzrostu PKB 40 8
mm\Wkiad eksportu netto (pkt proc., prawa o$)

obnizyt sie i do konca 2025 r. bedzie ksztattowacd sig 35 = EKSpOTY (1l % Tewar Q8) 7

30 Je=Import (t/r, %, lewaos) .| 6

na wyraznie ujemnym poziomie. Do spadku salda

25
handlowego przyczynia si¢ wzrost importu 2

towarzyszacy ozywieniu krajowej koniunktury. 15
10 +

W tym samym kierunku oddziatuje obnizona

aktywnos¢ gospodarcza u gltéwnych partnerow

handlowych  Polski, w tym  zwlaszcza 5

w  gospodarce  niemieckiej, negatywnie 0
-15

wplywajaca na Sciezke eksportu (Wykres 4.13).

-20 T T U U U U U u T -4
1791 18gql1 19gq1 20ql 21ql 2291 23gq1 24ql 25q1 26gl 26g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

4 Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2024 r.

Q1

Narodowy Bank Polski 5



Raport o inflagji — listopad 2024 .

Produkt potencjalny i luka popytowa

Zgodnie z wynikiem biezacej projekcji, w latach
2024-2026 dynamika produktu potencjalnego
uksztaltuje si¢ na przecigtnym poziomie 3,0% r/r,
nieco  ponizej
(Wykres 4.14).

swojej wieloletniej  $redniej

Pozytywnie na potencjal krajowej gospodarki
wplynie latach 2025-2026 stopy

inwestycji przedsiebiorstw, zwiekszajacy

wzrost w

dynamike kapitatu produkcyjnego, oraz naptyw
pracy.
Niekorzystnie na dynamike potencjalnego PKB w
latach 2024-2026 beda natomiast oddziatywac

demograficzne

migrantéw podnoszacy podaz

zmiany wsrod  Polakow

odzwierciedlone w spadku liczby oséb w wieku
liczbe  o0sob

produkcyjnym  ograniczajacym

aktywnych zawodowo oraz pracujacych.

W najblizszych kwartatach ozywienie krajowej

aktywno$ci gospodarczej przyczyni sie do
zawezenia ujemnej obecnie luki popytowej
(Wykres 4.15). Jednak w 2026 1., przy

spowolniajgcej dynamice PKB, nastapi ponowny
spadku presji popytowej, wzmacniajac proces

dezinflacji w polskiej gospodarce.
Rynek pracy

Od poczatku br. liczba pracujacych sukcesywnie
spada, z opoznieniem reagujac na ubiegloroczne
wyhamowanie dynamiki PKB (Wykres 4.17).
W efekcie stopa bezrobocia wzrosta wzgledem
2023 r., ale skale tego wzrostu ograniczaja procesy
demograficzne zmniejszajace liczbe osd6b w wieku
produkcyjnym. W  przysztym roku stopa
bezrobocia ustabilizuje si¢ wobec spodziewanego
przyspieszenia dynamiki aktywnosci
gospodarczej, ale przy utrzymaniu niewielkiego
spadku liczby pracujacych. Scenariusz ten znajduje
odzwierciedlenie w ksztalttujacych sie ponizej
$redniej i obnizajacych sie od II kw. br. prognozach

zatrudnienia w horyzoncie roku formutowanych

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
6

mmTFP mmKapitat

NAWRU mmAktywni zawodowo =——Produkt potencjalny

-1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace

narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu

produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony

przez funkgje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

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

gdzie PKBP®" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"® — taczna wydajnosé czynnikéw

produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LFfT"4 — wygltadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, — stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu plac,
K, — kapital produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na

poziomie 0,67.

Wykres 4.15 Luka popytowa

15 r 15
mm_uka popytowa (% PKB potencjalnego)
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

potencjalnego.

Wykres 4.16 Bezrobocie
8
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7 o NAWRU (%, 1eWa 08)
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o
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac. Dane

dotyczace stopy bezrobocia BAEL do 2019 r. i od 2019 r. nie s3 w petni poréwnywalne — por.

przypis pod wykresem 4.17.
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4. Projekcja inflacji i PKB

przez przedsigbiorstwa® (Wykres 4.16,  Wykres 4.17 Liczba pracujacych

Wykres 4.18). W 2026 r. ostabienie koniunktury B0 T pracuiacy (i, %.lowa o8) | Pracuiacy (min oscb, prawa of) e
przyczyni si¢ do ponownego, ale ograniczonego : zz
wzrostu stopy bezrobocia przy utrzymujacym sie 6o o
spadku krajowego zasobu sity roboczej. 20 A 168
W horyzoncie projekcji dynamika wynagrodzen * /\\ N
obnizy si¢ z obecnego, wysokiego poziomu, j: | "... __.5 \ / \ 1::
podwyzszonego przez podwyzki ptac 0:0 \ / \ VA% 16:()
pracownikéw sfery budzetowej oraz placy ., \V/ 4 VT 158
minimalnej, i w 2025r. osiggnie dynamike

2,0 15,6
171  18q1 1991 20q1 21gl 22q1 23q1 24ql 25q1 26q1 26q4

jednocyfrowa  (Wykres 4.19). Za takim 7 g GUS, obliczenia NBP.

ScenariuSZem prZemaWiaj a Wynlkl SZykaegO Poczawszy od IV kw. 2023 r. dane BAEL s3 uogdlniane na liczbe ludnosci zgodna z Narodowym

Spisem Powszechnym z 2021 r. Przeliczenie wsteczne danych obejmuje natomiast okres od I kw.
2019 r. do III kw. 2023 r., przez co okres przed I kw. 2019 r. nie jest poréwnywalny z okresem
pdzniejszym, co skutkuje réwniez zaburzeniem dynamiki r/r liczby pracujacych w 2019 r.

Monitoringu NBP# wskazujace, ze znaczaca

wiekszo§¢  ankietowanych  przedsiebiorstw — Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej
deklarujacych podniesienie ptac w perspektywie 0 — Stopa aktywnosci zawodowe] (%) e

. z 7 58,5 Ve 58,5
roku planuje wzrost wynagrodzenn w wysokosci ' /\/ '
ponizej 10%. Do spadku dynamiki nominalnych 580 / 580
wynagrodzen przyczyni sie znacznie nizsza niz = svs 575
w latach 2022-2023 inflacja, ktdra jest z pewnym 4, / 57.0
opdznieniem uwzgledniana w mechanizmie s
ustalania ptac. W tym samym kierunku bedzie N /\//\ / .
oddziatywa¢  spodziewany rosnacy udziat V

55,5 55,5

migrantdow w zasobie sily roboczej, wyraznie

. . a1 55,0 55,0
nizsze niz w latach 2023-2024 podwyzki ptacy 1791 1891 19q1 2091 21q1 221 23q1 24q1 25q1 26q1 2604

minimalnej oraz — w 2026 r. — spowolnienie tempa  Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane do 2019 . i od 2019 r. nie s3 w pelni pordwnywalne — por. przypis pod wykresem 4.17.

wzrostu PKB. W konsekwengji tych uwarunkowan  wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy

dynamika realnYCh WynagrOdzeﬁ w lataCh 2025_ 18 —\Wynagrodzenia (r/r, %) ==Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %) 1
16 16

2026 zblizy sie do wzrostu wydajnosci pracy. 1 /,\/,\\ M
12 12

Inflacja CPI 10 /_ﬁ/ 10
8 8

) ) ) o . W\/\ /\ .

W scenariuszu dalszego odmrozenia cen nosnikow L\ \/ Y&In )
energii od stycznia 2025 r. inflaca CPI w Ve \\ I’ \\ / 1.
najblizszych kwartatach bedzie si¢ ksztattowaé 0 A\ N/ g 0
2 -2

powyzej przedziatu odchylen od celu inflacyjnego 4 \/ 4
NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.), osiagajac najwyzszy 6 v N
8 8

poziom 6,6% r/r wIkw. 2025 . "17q1  18q1 19q1 20q1 21ql 22q1 23ql 24ql 25q1 26q1 26g4

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

Inflacje cen konsumenta w ujeciu r/r az do IV kw.

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

2025 r., bedzie istotnie podwyzszal wptyw

. . R . do liczby pracujacych. Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja
Odmrazanla cen nOSnlkOW energll dla gOSpOdarStW sktadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcéw. Dla danych dotyczacych

. . . dynamik r/r jednostkowych kosztow pracy (ULC) i wydajnosci pracy za okres do 2020 r. — por.
domowych w lipcu 2024 r. i styczniu 2025 1., PrZy  praypis pod wykresem 4.17.

42 Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2024 r.
4 Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2024 r.
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czym wplyw ten bedzie najsilniejszy w I pot. 2025
r. (por. punkt Zmiany legislacyjne wplywajgce na
prognozowangq Sciezke PKB i inflacji CPI).

Wzrostowi cen energii towarzyszy rosnaca
dynamika cen zywnosci (Wykres 4.23). Ceny w tej
grupie towaréw beda do I podtrocza 2025r.
podwyzsza¢ nizsze tegoroczne zbiory owocow
i wybranych

warzyw spowodowane

niekorzystnymi warunkami pogodowymi w
Polsce na wiosne br. Jednoczesnie w kierunku
przyspieszenia dynamiki cen zywno$ci w ujeciu r/r
do I kw. 2025 r. bedzie oddzialywa¢ efekt bazy
zwiazany z nasilajaca si¢ od lipca 2023 r.
konkurencja cenowa pomiedzy najwiekszymi
detalistami na rynku zywnosci w Polsce. Roczne
tempo wzrostu cen zywnosci na poczatku 2025 r.
bedzie réwniez nadal zwigksza¢ roztozony w
wplyw

wynagrodzen.

czasie szybko rosnacych w  br.

Jednoczesnie w najblizszych kwartatach nastapi
nieznaczny, przejSciowy wzrost inflacji bazowej.
Do jej wzrostu w IV kw. 2024 r. przyczyni sie
dodatni  efekt Jest

z poszerzeniem listy o0s6b uprawnionych do

bazy. on zwiazany
korzystania z darmowych lekarstw we wrzesniu
ub.r. oraz promocjami cenowymi w uslugach
tacznosci
listopadzie ub.r. Na przelomie lat 2024-2025

inflacje bazowa podniosa natomiast podwyzki

oraz turystyce zorganizowanej w

regulowanych taryf na zaopatrywanie w wode i

odprowadzanie $ciekow zatwierdzane przez
Wody Polskie przedsiebiorstwom i spotkom
komunalnym. Dynamike cen towarow
niezywnosciowych w przyszlym roku bedzie
podwyzsza¢ z kolei wyrazny wzrost akcyzy na
wyroby tytoniowe w marcu 2025 r. (por. punkt
Zmiany legislacyjne wptywajgce na prognozowang
Sciezke PKB i inflacji CPI). Podobnie jak inflacja cen
zywnosci, inflacja bazowa na poczatku 2025 r.
bedzie réwniez nadal pod rozltozonym w czasie
wplywem szybko rosnacych w 2024 r. kosztow

pracy, co odzwierciedla podwyzszone tempo

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

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

Wykres 4.22 Ceny eksportu i importu

30
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

wzrostu cen uslug, charakteryzujacych sie

przecietnie wyzszym stopniem pracochtonnosci.

Zgodnie z wynikami biezacej projekgji,
na przestrzeni 2025r. inflacgia CPI powrdci do
trendu spadkowego. Proces dezinflacji bedzie
wspierany przez stopniowe obnizanie sig
w horyzoncie projekcji dynamiki kosztéw pracy
oraz niska presj¢ popytowa, odzwierciedlona
luki popytowej

(por. punkt Produkt potencjalny i luka popytowa).

w  ujemnych wartosciach

Do spadku dynamiki cen konsumenta przyczyni
sie réwniez ograniczony wzrost cen importu,
zwigzany z niska inflacja w otoczeniu polskiej
gospodarki (Wykres 4.22). Ponadto w 2026 r. ustapi
wplyw na dynamike cen energii w ujeciu r/r
ograniczania mechanizmow regulujacych ceny
nosnikow energii dla gospodarstw domowych
w lipcu 2024 r. i styczniu 2025 r., co przetozy sie na
0%.

W konsekwengji tych uwarunkowan oczekuje sie,

jej spadek nieco ponizej poziomu
ze wskaznik CPI w 2026 r. powroci do przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt (Wykres 4.20,

Wykres 4.21).

proc.

4.4 Biezaca  projekcja na  tle

poprzedniej

Informacje i dane, ktére naptynety po zamknieciu
projekcji lipcowej, przyczynity si¢ do obnizenia
prognozy tempa wzrostu gospodarczego, przy
nieznacznie wyzszym niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej przebiegu prognozowanej Sciezki
inflacji CPI (Tabela 4.3, Wykres 4.24, Wykres 4.25,
Wykres 4.26, Wykres 4.27).

Nizszy niz w poprzedniej projekcji przebieg Sciezki
prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego
wynika z gorszych od oczekiwan odczytow
wskaznikéw koniunktury w Polsce oraz w jej
otoczeniu gospodarczym opublikowanych po

zamknigciu projekgji lipcowe;.

Dostepne dane za III kw. br. wskazuja, ze w tym

okresie tempo wzrostu krajowego PKB mogto

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.23 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 4.3 Projekcja listopadowa na tle lipcowej
2024 2025 2026
Inflacja CPI (r/r, %)
X12024 3,7 5,6 2,7
VII 2024 3,7 5,2 2,7
PKB (/r, %)
X1 2024 2,7 3,4 2,8
VIl 2024 3,0 3,8 31

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekdja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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90% = 60% == 30% —Lip 24 List 24

12 4l 12

10 +

-2

-4 -4
21q1 22q1 23q1 24q1 25q1 26q1 26q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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uksztaltowaé si¢ ponizej odczytu dla II kw. Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji dynamiki PKB

W szczegdélnosci  sprzedaz  detaliczna  oraz migdzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

0,4 o o : : 0,4
produkcja przemysh)wa ZaI‘éWl"lOW lipcu sierpniu mm Spozycie prywatne mmSpozycie publiczne = Akumulacja brutto
’ mm Eksport netto —PKB

jak i we wrzedniu br. okazaly si¢ nizsze niz 02 0.2

mediana oczekiwan rynkowych. W konsekwencji | e 00
w Il kw. br. tempo wzrostu produkcji

. . . . 0.2 0.2
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej -

pomimo wysokiego wzrostu realnych dochodéow 04 - 0.4
zycji ludnosci — zblizon zera.

do dyspozygji ludnosci — byly zblizone do zera 06 06
Jednoczesnie wskaznik PMI, pomimo pewnej

-0,8 -0,8

poprawy w III kw. br, od ponad dwoéch lat 2024 2025 2026

ksztaltuje sie ponizej neutralnego progu 50,0 pkt, .
J €P ) 80 PTO8 P Zrodto: obliczenia NBP.

co WSkaZuje na utrzymywanie SIQ Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3,

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

pesymistycznych ~ nastrojow =~ w sektorze

przemystowym. Dodatkowym  negatywnym

sygnatem z polskiej gospodarki byt wyrazny Wykres 4.26 Projekgja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI

spadek w II kw. br. inwestycji $rednich i duzych  (v/r, %)

przedsigbiorstw. 20 : : o 20
90% =m60% =m30% ——Lip 24 List24 —Cel inflacyjny

18 18

Krajowa aktywno$¢ gospodarcza powiazana jest ¢ 16

. . . .. . 14 14

z sytuacja w gospodarce niemieckiej, bedacej b |

glownym  partnerem  handlowym  Polski, 4 L 10
ktéra znajduje si¢ w stagnacji, przy pogarszajacej 8

sie sytuacji w przemysle. Odzwierciedlaja to

spadki produkcji przemystowej w Niemczech

$rednio w okresie lipiec-sierpien br. zaréwno o
-2

w ujeciu rocznym jak i wzgledem II kw., obnizenie

-4 i : - T T -4
wskaznika PMI w przetworstwie przemystowym 2t 22at s 2aa 2 zoqt 26a4

we wrzesniu do 40,6 pkt, oraz najgltebszy od  Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

pazdziernika ub.r. spadek naplywu zamoéwien,

w tym zamowien eksportowyCh' Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy

runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

Przebieg procesoéw inflacyjnych w 2024 r. okazat sie

w duzym stopniu zgodny z wynikami projekdi 08 mm Inflacja bazowa == Ceny zywnosci = Ceny energii—Inflacja CPI 08
lipcowej. Biezaca prognoza na kolejne lata ulegta °° °
wiec tylko niewielkim korektom w poréwnaniu 04 04
z poprzednia runda projekcyjna. Jej nieznacznie 02 0.2
wyzszy przebieg w 2025 r. wynika z \-

— oddziatujacych z opdznieniem - wyzszych . | >
kosztéw pracy w br. bedacych konsekwencja 02 0.2
silniejszego niz zakladano w projekci lipcowej 44 04

wzrostu wynagrodzen. Sciezke inflacji CPI 20z 202 20ee

podnosi tez wyzszy od oczekiwan wzrost akcyzy — Zrédlo: obliczenia NBP.

. . . . Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rozni¢ od wielkosci z Tabeli 4.3,
na wyroby tytoniowe uwzgledniony w projekcie

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

ustawy budzetowej (por. Zmiany legislacyjne

60 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

wplywajgce na prognozowanq sciezke PKB i inflacji
CPI).

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz S$ciezka inflacji CPI
w Polsce jest w istotnym stopniu uzalezniona od
skali dziatan regulacyjnych rzadu w zakresie cen
energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta.
Czynnikiem niepewnosci jest takze skala
wykorzystania funduszy unijnych w ramach
Odbudowy.

wewnetrznymi,

Krajowego Planu Poza

uwarunkowaniami istotnym
zrodlem ryzyka w biezacej rundzie prognostycznej
jest przyszte ksztaltowanie sie aktywnosci
ekonomicznej w strefie euro, w szczegdlnosci
w gospodarce niemieckiej. Waznym Zrodiem
niepewnosci z otoczenia polskiej gospodarki jest
rowniez dalszy przebieg konfliktéw zbrojnych
w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie oraz ksztatt
relacgji handlowych miedzy Stanami
Zjednoczonymi i Uniag Europejska a Chinami.
Bilans czynnikéw niepewnosci wskazuje na bliski
symetrycznemu rozklad ryzyk dla prognozowanej
dynamiki PKB oraz wyzsze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji CPI ponizej Sciezki
centralnej w krétkim horyzoncie projekeji (Tabela

4.4).

Ryzyka krajowe

Dziatania regulacyjne rzadu w zakresie cen
energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta sa
zrédtem jednego z wazniejszych czynnikow
ryzyka biezacej projekgi. W  scenariuszu
centralnym przyjeto zatozenie o utrzymaniu tych
dziatan jedynie do konica biezgcego roku, zgodnie
z aktualnym stanem prawnym. Mozliwe sa
inne scenariusze, w

jednak szczegdlnosci

scenariusz przedtuzenia obowigzywania regulacji

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

Ptlr'r;i;ej Pgr;3 ioiA)ej P<3>r;3 ioiA)ej p';g;neli?j ] w( 1p sz 5z;/al e
! ! ! centralnej 15-3,5%)
2591 0,00 0,01 0,05 0,58 0,05
2502 0,02 0,05 0,11 0,56 0,10
2503 0,10 0,20 0,34 0,55 0,24
2504 0,11 0,21 0,35 0,55 0,24
2691 0,24 0,39 0,56 0,50 0,32
26092 0,28 0,44 0,61 0,50 0,33
26093 0,33 0,49 0,66 0,50 0,33
2694 0,35 0,52 0,68 0,50 0,33

Zrédto: obliczenia NBP.

cen nos$nikéw energii w obecnym ksztalcie w
calym Skutki

makroekonomiczne takiego scenariusza opisano

horyzoncie projekciji.

w Ramce 1.

Kolejnym zrédtem niepewnosci jest tempo i skala
wykorzystania $rodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy (KPO), poniewaz w wielu jego
komponentach nadal nie sa jeszcze podpisane
umowy z beneficjentami lub wrecz nie rozpoczety

sie nabory projektow. Tymczasem wszystkie
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ustalone w KPO kamienie milowe i wartosci
docelowe dla projektow inwestycyjnych musza
zosta¢ osiagniete do sierpnia 2026 r. Mniejsze
wykorzystanie srodkéw unijnych niz zatozono w
scenariuszu centralnym wigzatoby sie z
dynamiki PKB w

gospodarce, w tym zwtaszcza $ciezki inwestycji.

obnizeniem polskiej

Koniunktura gospodarcza w strefie euro

Najwazniejszym czynnikiem ryzyka projekcji
z otoczenia polskiej gospodarki jest ksztaltowanie
sie przysztej koniunktury w strefie euro,
w szczegolnosci w  gospodarce niemieckiej.
W przypadku strefy euro, niepewnos¢ dotyczy
aktywnosci w sektorach wytworczych w
warunkach ~ dotychczasowego  zaciesnienia
finansowania, gorszej niz przed 2022 r. pozydcji
konkurencyjnej tej gospodarki oraz ryzyk natury
regulacyjnej. Utrzymuja sie takze zagrozenia
zwigzane z wysokim poziomem = dilugu
publicznego i deficytu finanséw publicznych w
wielu krajach strefy euro. Te uwarunkowania
maja szczegdlnie istotne znaczenie dla
perspektyw inwestydji i eksportu, a w mniejszym
stopniu — konsumpcji — strefy euro. W przypadku
dtuzszego okresu stagnacji w gospodarce
niemieckiej oraz wolniejszego tempa ozywienia w
pozostalych krajach strefy euro, obnizeniu
uleglaby réwniez przyszta $Sciezka krajowego

PKB, w tym zwtlaszcza eksportu i inwestycji.
Konflikty handlowe na swiecie

Perspektywy wzrostu gospodarki $wiatowej jako
catosci sa réwniez obarczone obecnie wysokag
niepewnoscia,  przy  przewadze  ryzyka
wolniejszego wzrostu. W szczegolnosci nalezy
wskazad na zagrozenia zwigzane z poglebianiem
sie fragmentacji $wiatowego handlu i produkgji.
W kierunku ograniczenia tempa wzrostu handlu
$wiatowego moze dziata¢ rowniez silniejsza
ochrona wtasnych rynkéw przez gospodarki
rozwiniete przed subsydiowanymi produktami z
Chin i ewentualne dziatania odwetowe za strony

Chin. W tym samym kierunku oddziatywatby

wzrost cel lub barier pozataryfowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi i UE, wplywajac
negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce

w horyzoncie projekgji.
Konflikty zbrojne na swiecie

Kolejne zrodlo ryzyka z otoczenia polskiej
gospodarki wigze sie z agresja Rosji na Ukraine
oraz napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Niepewnos¢ ta w najwiekszym stopniu dotyczy
przysztej Sciezki cen surowcdw energetycznych i
rolnych na rynkach s$wiatowych. Wptywa
réowniez na liczbe uchodzcéw z krajéow objetych
dziataniami wojennymi oraz przeptywy kapitatu
zagranicznego w skali miedzynarodowej, w tym
do regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. W
przypadku zaostrzenia konfliktow zbrojnych
Sciezka cen surowcoéw uksztalttowataby sie
powyzej poziomu przyjetego w scenariuszu
centralnym projekcji. Dalsza eskalacja rosyjskiej
agresji przeciw Ukrainie mogtaby oddzialywac
rowniez w kierunku naptywu uchodzcow do
Polski, odptywu kapitatu zagranicznego oraz
ostabienia kursu zlotego. Realizacja tego
scenariusza skutkowataby wyzsza niz w
scenariuszu centralnym S$ciezka inflacji CPI w
Polsce przy nizszym wzroscie PKB. W sytuagji
ztagodzenia konfliktu na Bliskim Wschodzie lub
zakonczenia agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie mozna by natomiast oczekiwac
materializacji ryzyk skutkujacych szybszym
spadkiem inflacji oraz poprawgq perspektyw dla

krajowej aktywnosci gospodarczej.

Narodowy Bank Polski
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Ramka 1 Scenariusz zamrozenia cen nosnikéw energii dla gospodarstw domowych

W scenariuszu centralnym przyjeto, zgodnie z aktualnie obowiazujacym stanem prawnym, ze w 2025 r.
nastapi dalszy etap wygaszania mechanizméw regulujacych ceny energii (por. pkt Zmiany legislacyjne
wptywajgce na prognozowang sciezke PKB i inflacji CPI). Jednak wypowiedzi medialne przedstawicieli rzadu
wskazuja na mozliwos¢ przedtuzenia dzialan ostonowych ograniczajacych wzrost cen dla gospodarstw
domowych, a w toku prac rzadowych nad projektem ustawy budzetowej na przyszly rok zabezpieczono
cze$¢ srodkow na ten cel. Na konferencji 28 sierpnia br. Minister Finansow, Andrzej Domanski,
zapowiedziat, ze: W przyjetym dzis projekcie ustawy budzetowej na rok przyszty rzqd zabezpieczyt srodki na
mrozenie cen energii o wartosci 2 mld zt, ale nie jest wykluczone, ze te Srodki bedq istotnie wigksze. Z kolei
16 pazdziernika br. Minister Klimatu i Srodowiska Paulina Hennig-Kloska potwierdzita, ze wciaz trwaja
prace nad rozwiazaniami regulujacymi ceny energii w 2025 r.. Czekam na dyskusje na Komitecie
Ekonomicznym Rady Ministrow, bysmy okreslili sobie ostatecznie poziom budzetu, jaki mamy na ostony
energetyczne i wtedy na tej podstawie bedziemy mogli napisaé i przedtozy¢ Radzie Ministrow do zaakceptowania
konkretng ustawe z konkretnymi rozwigzaniami.(...) Taki jest nasz cel, chcemy przedtuzyc ceng maksymalng, czy to
bedzie ta obecnie obowigzujgca, to zalezy wtasnie od budzetu programu.(...) MrozZenie cen dla wszystkich
gospodarstw domowych na caty przyszty rok na poziomie z tego roku (500 zt/MWHh) to jest w naszych wyliczeniach
4,4 mld z1.

Z tego wzgledu opracowano alternatywny scenariusz, w ktérym obowiazujace obecnie stawki sktadajace
sie¢ na rachunki gospodarstw domowych za energie elektryczna, gaz ziemny i ciepto pozostana
niezmienione w latach 2025-2026. W scenariuszu tym inflacja cen energii w ujeciu r/r, ktéra wyraznie
wzrosta w II kw. 2024 r., pozostaje na podwyzszonym poziomie do polowy 2025 r., by w dalszym

horyzoncie projekcji obnizy¢ sie do poziomow bliskich zera.

Przy tych zalozeniach tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen uksztattuje si¢ na nizszym poziomie
niz w scenariuszu bazowym projekgji, co bedzie wynikato z ich dostosowania do wolniejszego wzrostu
cen energii. Spadek tempa wzrostu kosztéw pracy bedzie oddzialywaé w kierunku szybszego procesu
dezinflacji w polskiej gospodarce. Jednoczesnie jednak wobec wyzszej sciezki realnych dochodéw do
dyspozydji i spozycia gospodarstw domowych, korekcie w gére w horyzoncie projekgji ulegnie dynamika
wzrostu gospodarczego. W konsekwencji wyzsza presja popytowa w duzej czesci ograniczy wplyw

nizszej dynamiki kosztow pracy na ksztaltowanie sie inflacji bazowej i cen zywnosci w 2026 r.

(O8]
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Tabela 4.5 Sciezka projekdji inflacji i PKB przy zatozeniu dalszego uwolnienia cen noénikow energii dla gospodarstw domowych

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

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 17,0 13,1 9,7 6,4 2,8 2,5 45 4,8 6,6 6,3 4,7 4,7 31 2,9 2,5 2,4 11,4 3,7 5,6 2,7
L”;Laicﬁv ?‘izs,‘::‘?’fér?epr;'i’i"’;:y’:ﬁ;’ze“i“ 120 116 97 74 | 54 38 39 42 | 43 44 43 42 | 42 39 36 33 | 101 43 43 38
Ceny zywnosci (%, rir) 22,9 18,8 12,9 7,1 2,6 2,0 4,0 4,9 6,6 57 43 3,6 3,2 3,0 2,6 2,4 15,1 34 5,0 2,8
Ceny energii (%, rir) 24,2 9,2 51 2,6 -4,1 -0,8 6,8 6,5 13,5 13,3 6,7 8,0 -0,1 -0,5 -0,8 -0,7 9,8 2,0 10,3 -0,5
PKB (%, r/r) -0,4 -0,6 0,5 1,0 2,0 3,2 2,6 29 3,3 3,3 3,6 3,2 3,1 2,8 3,0 2,4 0,2 2,7 3,4 2,8
Popyt krajowy (%, r/r) -4,8 2,6 4,1 -15 1,7 43 6,6 6,0 6,2 52 51 43 3,8 2,9 2,9 1,7 3,2 48 52 2,8
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) -1,8 -2,9 0,8 0,0 4,6 4,7 2,8 3,4 3,1 29 3,5 3,0 3,2 3,2 3,1 3,0 -1,0 3,8 3,1 3,2
Spozycie publiczne (%, rir) -1,1 11 2,5 7,5 10,9 10,7 9,2 9,1 4,5 5,8 52 3,5 3,5 2,9 3,5 4,7 2,8 9,5 4,8 &
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 6,0 16,5 11,3 15,8 -1,8 2,7 -0,4 -3,4 6,0 6,9 10,3 7,7 7,4 5,9 57 -2,6 13,1 0,2 7,7 4,0
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) 4.4 1,9 4,5 2,4 0,4 -0,8 -3,7 -2,6 -2,4 -1,7 -1,2 -0,9 -0,6 0,0 0,1 0,8 3,3 -1,7 -1,5 0,1
Eksport (%, r/r) 6,0 -0,6 45 3,6 0,5 3,4 0,1 1,7 3,2 3,1 3,1 3,3 3,4 3,8 3,7 3,9 3,4 14 3,2 3,7
Import (%, rir) -1,0 -3,5 -2,9 -0,5 -0,1 5,4 7,5 7,0 8,4 6,7 5,7 5,2 4.8 4,0 3,8 2,7 -2,0 5,0 6,5 3,8
Wynagrodzenia (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 14,4 14,7 14,0 13,7 10,8 9,5 8,7 7,6 7,5 7,2 6,6 6,2 12,8 14,2 9,1 6,9
Pracujacy (%, r/r) 0,6 0,1 0,5 0,1 -0,8 -0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,2 -0,5
Stopa bezrobocia (%) 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,3 2,8 3,0 3,1 3,2
NAWRU (%) 3,6 & & 3,4 3,4 3,4 3,3 313 313 313 313 313 &2 3¥2 &2 &2 3,5 3,4 3,3 &2
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,7 58,6 58,6 58,7 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,4 58,4 58,3 58,3 58,3 58,2 58,6 58,5 58,4 58,3
Wydajnosé pracy (%, rir) -1,0 0,7 0,1 0,9 2,8 37 2,9 32 35 34 338 3,6 3,4 33 35 2,9 -0,2 3,0 35 33
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 15,4 14,7 11,0 11,1 11,3 10,7 10,9 10,1 7,0 59 4,7 3,8 3,9 3,8 3,0 3,2 12,9 10,7 53 35
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,5 33 31 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,2 3,0 3,0 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,1 -1,0 -0,8 -1,0 -1,1 -0,9 -1,3 -1,1 -0,7 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 -0,8 -1,1 -0,7 -0,9
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 1,36 1,34 1,32 1,30 1,28 1,38 1,33 1,33 1,34 1,38 1,38 1,33 1,32 1,35 1,34 1,31 1,33 1,33 1,36 1,33
'Z'I)dl%kj‘l%‘;" surowcow energetycznych (USD; 215 172 165 173 | 144 164 165 165 | 175 179 172 167 | 175 169 162 157 | 181 160 173 166
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 6,6 5,6 5,0 34 2,4 21 2,5 2,5 2,5 2,4 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 51 2,4 2,3 1,9
PKB za granica (%, r/r) 1,2 0,7 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 11 11 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 0,6 0,8 12 1,3
Saldo rachunku biezacego (% PKB) -0,5 0,2 1,1 1,8 1,6 1,3 0,4 -0,2 -0,7 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,1 -1,0 1,8 -0,2 -1,1 -1,0
WIBOR 3M (%) 6,93 6,90 6,50 5,76 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 6,52 5,86 5,86 5,86

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IIT kw. 2024 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. W skiad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zageszczonego mrozonego soku pomaranczowego,
ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.6 Sciezka projekdii inflacji i PKB przy zatozeniu zamrozenia cen nosnikow energii dla gospodarstw domowych

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

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 17,0 13,1 9,7 6,4 2,8 2,5 4,5 4,8 53 51 3,5 34 3,2 2,9 2,6 2,5 11,4 3,7 4,3 2,8
L”;Laicﬁv ?‘izs,‘::‘?’fér?epr;'i’i"’;:y’:ﬁ;’ze“i“ 120 116 97 74 | 54 38 39 42 | 43 44 43 41 | 40 38 35 33 | 101 43 43 37
Ceny zywnosci (%, rir) 22,9 18,8 12,9 7,1 2,6 2,0 4,0 4,9 6,6 57 43 35 3,0 2,8 2,5 2,4 15,1 34 5,0 2,7
Ceny energii (%, rir) 24,2 9,2 51 2,6 -4,1 -0,8 6,8 6,5 6,4 6,2 0,1 1,3 0,9 0,5 0,2 0,3 9,8 2,0 34 0,5
PKB (%, r/r) -0,4 -0,6 0,5 1,0 2,0 3,2 2,6 29 3,4 3,4 3,8 3,4 3,2 2,8 3,0 2,5 0,2 2,7 3,5 29
Popyt krajowy (%, r/r) -4,8 -2,6 -4,1 -1,5 1,7 43 6,6 6,0 6,3 53 53 4,5 3.9 3,0 3,0 1,8 -3,2 4,8 53 2,9
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) -1,8 -2,9 0,8 0,0 4,6 4,7 2,8 3,4 3,2 3,1 3,7 3,3 3,3 3,3 3,2 3,0 -1,0 3,8 3,4 3,2
Spozycie publiczne (%, rir) -1,1 11 2,5 7,5 10,9 10,7 9,2 9,1 4,6 5,9 54 &/ 3,6 3,0 3,6 4,9 2,8 9,5 4,9 3,8
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 6,0 16,5 11,3 15,8 -1,8 2,7 -0,4 -3,4 5,9 6,9 10,3 7,6 7,3 5,8 5,6 -2,5 13,1 0,2 7,6 4,0
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r) 4.4 1,9 4,5 2,4 0,4 -0,8 -3,7 -2,6 -2,4 -1,6 -1,2 -0,9 -0,6 0,0 0,2 0,8 3,3 -1,7 -1,5 0,1
Eksport (%, r/r) 6,0 -0,6 45 3,6 0,5 3,4 0,1 1,7 3,2 3,1 3,1 3,3 3,4 3,8 3,8 3,9 3,4 14 3,2 3,7
Import (%, rir) -1,0 -3,5 -2,9 -0,5 -0,1 5,4 7,5 7,0 8,4 6,6 5,7 5,2 4,8 4,1 3,8 2,7 -2,0 5,0 6,5 3,8
Wynagrodzenia (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 12,0 14,4 14,7 14,0 13,7 10,7 9,3 8,4 7,2 7,2 6,8 6,4 6,1 12,8 14,2 8,9 6,6
Pracujacy (%, r/r) 0,6 0,1 0,5 0,1 -0,8 -0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,2 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 31 31 3,2 3,2 3,3 2,8 3,0 3,0 3,2
NAWRU (%) 3,6 &® &® 3,4 3,4 3,4 3,3 3'3 3'3 3'3 3'3 3'3 &2 &2 &2 &2 3,5 3,4 3.3 &2
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 58,7 58,6 58,6 58,7 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5 58,4 58,4 58,4 58,3 58,3 58,2 58,6 58,5 58,4 58,3
Wydajnosé pracy (%, rir) -1,0 0,7 0,1 0,9 2,8 37 2,9 32 3,6 35 3,9 338 35 33 35 3,0 -0,2 3,0 37 33
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 15,4 14,7 11,0 11,1 11,3 10,7 10,9 10,1 6,9 5,6 4,3 3,3 35 3,4 2,8 3,0 12,9 10,7 5,0 3,2
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,5 33 31 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,2 3,0 3,0 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,1 -1,0 -0,8 -1,0 -1,1 -0,9 -1,3 -1,1 -0,7 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,7 -0,5 -1,2 -0,8 -1,1 -0,6 -0,8
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=1,0) 1,36 1,34 1,32 1,30 1,28 1,38 1,33 1,33 1,34 1,38 1,38 1,33 1,32 1,35 1,34 1,31 1,33 1,33 1,36 1,33
'Z'I)dl%kj‘l%‘;" surowcow energetycznych (USD; 215 172 165 173 | 144 164 165 165 | 175 179 172 167 | 175 169 162 157 | 181 160 1,73 166
Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 6,6 5,6 5,0 3.4 2,4 2,1 2,5 2,5 2,5 2,4 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 51 2,4 2,3 1,9
PKB za granica (%, r/r) 1,2 0,7 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 11 11 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 0,6 0,8 12 1,3
Saldo rachunku biezacego (% PKB) -0,5 0,2 1.1 1,8 1,6 1,3 04 0,2 0,7 -0,9 1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1 1,8 -0,2 -1,2 1,1
WIBOR 3M (%) 6,93 6,90 6,50 5,76 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 6,52 5,86 5,86 5,86

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do III kw. 2024 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji s prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. W skiad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zageszczonego mrozonego soku pomaranczowego,
ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pieni¢znej w okresie maj — wrzesien 2024 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie maj — wrzesien 2024 r.*

B Data: 8 maja 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2024 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej na

rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A. Glapinski
[.K. Dabrowski
I. Duda

W.S. Janczyk
C. Kochalski
G. Mastowska

H.J. Wnorowski

Przeciw:

B Data: 8 maja 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

L. Kotecki
P. Litwiniuk
J.B. Tyrowicz

Uchwata nr 3/2024 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:
L.K. Dabrowski

I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

G. Mastowska

H.J. Wnorowski

J.B. Tyrowicz byta nieobecna.

L. Kotecki
P. Litwiniuk

4 Rozdziat nie zawiera wynikéw glosowania nad wnioskiem z dnia 9 maja 2024 r., ktore zostaly zamieszczone w Raporcie o inflacji

— lipiec 2024 r.
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Raport o inflacji - listopad 2024 r.

B Data: 8 maja 2024 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2024 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2023 1.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.]. Wnorowski

J.B. Tyrowicz byla nieobecna.

B Data: 5 czerwca 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

2
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pieni¢znej w okresie maj — wrzesien 2024 r.

B Data: 3 lipca 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 3 wrzesnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2024 w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2025.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

L. Duda byta nieobecna.
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Raport o inflacji - listopad 2024 r.

B Data: 4 wrzednia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

I. Duda byta nieobecna.
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