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Formulujac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2025 Rada Polityki Pienigznej, zwana dalej ,Rada”,
wypelnia zobowigzanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
do corocznego ustalenia zatozen polityki pieni¢znej i przediozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zalozeniach polityki pienigznej na rok 2025 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienigznej Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”. Gléwnym ustawowym celem
polityki pienigznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczeénie polityka pienigzna bedzie
prowadzona w taki sposdb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywal strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchyleni o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienigznej pozostana stopy procentowe NBP. Polityka pienigzna bedzie
nadal realizowana w warunkach plynnego kursu walutowego. NBP nie wyklucza jednak
interwencji na rynku walutowym. Zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP
instrumentéw polityki pienigznej beda uwzgledniaé w elastyczny sposéb wystepujace
uwarunkowania jej prowadzenia, w tym w szczegélnosci uwarunkowania rynkowe, a takze
nastgpstwa ekonomiczne silnych globalnych szokéw z ostatnich lat, w tym wynikajacych
z pandemii COVID-19 oraz zbrojnej agresji Rosji na Ukraine.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienigznej

Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytudji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 1. poz. 483, 2 2001 r.
poz. 319, z 2006 r. poz. 1471 oraz z 2009 1. poz. 946) , Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(Dz. U. z 2022 1. poz. 2025) w art. 3 ust. 1 stanowi, ze ~Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Realizujac podstawowe zobowiazania NBP, zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz
ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada dazy do utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie
polityka pienigzna jest prowadzona w taki sposdb, aby sprzyjaé¢ utrzymaniu zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienigznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako
procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchyler o szerokosci +1 punktu procentowego w $rednim okresie.

$redniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowac si¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym réwniez poza okreslonym przedziatem odchyleri od celu. Reakcja polityki pienigznej
na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu
na procesy inflacyjne. W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada w sposéb elastyczny okresla
pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze
wiazaé sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac
o zmianach parametréw prowadzonej polityki pieni¢znej Rada bierze pod uwage dostosowania
cenowe zachodzace w gospodarce, ktorych Zrédia znajduja sie poza wplywem krajowej polityki
pienigznej. W obecnych warunkach te dostosowania sa zwigzane przede wszystkim z silnymi
globalnymi szokami gospodarczymi z ostatnich lat wywolanymi pandemia COVID-19 oraz
zbrojna agresja Rosji na Ukraine, a takze ze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian
strukturalnych, w tym transformacji energetycznej oraz z procesem doganiania przez Polske
bardziej rozwinigtych gospodarek (tj. procesem konwergencji).

Realizowana przez Rade strategia polityki pienigZznej zaklada elastycznos¢ w zakresie
stosowanych instrumentéw. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane
do natury wystepujacych w gospodarce zaburzeni oraz uwarunkowar rynkowych. Elastyczne
ksztaltowanie instrumentéw polityki pienieznej sprzyja efektywnemu dzialaniu mechanizmu
transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowej.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pieni¢znej, Rada bierze pod uwage opdznienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Diugos¢ opdznieri, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
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parametréw polityki pienigznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielkosci realne
(m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw i moze zmieniaé si¢ w czasie.
Ponadto polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej
w szczegolnosci przyszlego ksztaltowania sig sytuacji gospodarcze;.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem
utrzymania réwnowagi w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnoéci cen w dhugim
okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dtugim okresie mogg by¢ nieréwnowagi w sektorze
finansowym. Nieréwnowagom tym powinna przeciwdziataé przede wszystkim polityka
makroostroznosciowa nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten
spos6b dlugookresowego, zréownowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie zwlaszcza
w warunkach znacznej swobody przeplywu kapitalu i integracji rynkéw finansowych.
Prowadzona przez Rade polityka wspiera dziatania polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja
utrzymaniu stabilnoéci systemu finansowego i ogranicza ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac ksztattowanie si¢ cen aktywdéw (w tym cen nieruchomosci) oraz
dynamike akgji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Oprocz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej peini takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra lagodzi wplyw szokéw na gospodarke
i jednoczesnie zapewnia dlugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim
plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to uzasadnione przez
warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Wazinym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
w Informacjach po posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady,
Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki pienigznej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienigine;.
Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania mogg by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas
konferencji prasowych, a takze w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i czionkéw Rady.

Zgodnie z przyjeta strategia, w 2025 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnid
diugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczednie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy oraz

stabilnos¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2025 1.

Uwarunkowania stosowania instrumentéw polityki pieni¢znej

W 2025 r. zakres, spos6b oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentéw polityki pienigznej
beda uwzgledniaé uwarunkowania towarzyszace jej prowadzeniu. Podobnie jak w latach
poprzednich, instrumenty polityki pienieznej moga by¢ wykorzystywane w sposob elastyczny,
odzwierciedlajacy zmieniajace si¢ uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe.

Istotny wptyw na sposéb oraz zakres stosowania przez NBP instrumentéw polityki pienigznej
w2025 r. bedzie mieé przewidywane przez bank centralny utrzymywanie si¢ w krajowym
sektorze bankowym nadplynnosci. Z tego powodu, podobnie jak w latach poprzednich,
instrumenty polityki pieni¢znej NBP w ujeciu netto beda mie¢ charakter absorbujacy ptynnosé.
W kierunku wzrostu poziomu plynnoéci w 2025 r. oddziatywaé bedzie skup walut obcych
dokonywany przez NBP, przede wszystkim od Ministerstwa Finanséw. W kierunku ograniczenia
poziomu plynnoéci oddziatywa¢ bedzie sprzedaz walut obcych przez NBP gléwnie na potrzeby
Komisji Europejskiej oraz przyrost pieniagdza gotéwkowego w obiegu.

W 2025 r. celem operacyjnym polityki pienigznej NBP bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Ze wzgledu na uwarunkowania rynkowe poziom stawki
POLONIA moze odchylaé sie od poziomu stopy referencyjnej NBP w ramach korytarza miedzy
stopa depozytowa a lombardowa NBP.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2025 r. beda stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP bedzie wyznacza¢ oprocentowanie kredytu lombardowego oferowanego

przez NBP, umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight.

Stopa depozytowa NBP bedzie determinowa¢ oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego
lokowanie w NBP érodkéw na termin overnight.

Stopa dyskontowa weksli bedzie okresla¢ oprocentowanie kredytu wekslowego.
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Operacje otwartego rynku

Gléwnym instrumentem shluzacym realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej beda
podstawowe operacje otwartego rynku. Za pomoca operacji podstawowych NBP bedzie
oddziatywa¢ na warunki plynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji na poziom
stawki POLONIA. Operacje te standardowo beda przeprowadzane w sposéb regularny, raz
w tygodniu, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji
podstawowych bedzie obowigzywac stata rentownos¢, réwna stopie referencyjnej NBP.
Ze wzgledu na przewidywane utrzymywanie sie w 2025 r. nadplynnosci w sektorze bankowym,
operacje te beda polega¢ na emisji bonéw pienigznych NBP. Sposéb prowadzenia operacji
podstawowych moze zosta¢ zmodyfikowany, jesli bedzie to uzasadnione zmiang warunkéw
rynkowych lub parametrow polityki pieni¢znej NBP.

Operacje dostrajajace beda stanowi¢ instrument uzupelniajacy operacje podstawowe w zakresie
realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej NBP. Przestankg zastosowania tych operacji moze
by¢ potrzeba zasilenia sektora bankowego w ptynnos¢ lub absorpcji plynnosci. W ramach operacji
zasilajacych, NBP moze oferowac¢ transakcje repo, a takze dokonywa¢ przedterminowego wykupu
bonéw pienieznych NBP. W przypadku operacji absorbujacych, bank centralny moze zastosowad
emisj¢ bonéw pienigznych NBP, a takze zaoferowa¢ transakcje reverse repo. Zapadalnosé,
rentownos¢ oraz sposéb przeprowadzania tych operacji bedg adekwatne do celu ich zastosowania.

Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu dlugoterminowej zmiany struktury
plynnoéci w sektorze bankowym, jak réwniez dla zapewnienia plynnosci rynku wtérnego
diuznych papieréw wartosciowych lub wzmocnienia mechanizmu transmisji monetarne;.
W ramach operacji strukturalnych NBP moze przeprowadzaé skup lub sprzedaz dhuznych
papieréw wartosciowych na rynku wtérmym, a takze dokonywac emisji obligacji NBP.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej bedzie sprzyja¢ realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej
NBP, oddzialujac w kierunku stabilizacji stawki POLONIA. Usredniony mechanizm
utrzymywania rezerwy stwarza podmiotom rezerwy swobode¢ decydowania o poziomie srodkéw
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegélnych dniach okresu
utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu srodkéw na rachunkach
w NBP na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Rezerwa obowigzkowa
ogranicza jednoczesnie skalg¢ operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpcji
nadptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej beda uzaleznione od warunkéw prowadzenia polityki

pienieznej w 2025 .
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Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych bedzie mie¢ na celu ograniczanie skali
wahati stawki POLONIA poprzez stabilizowanie warunkéw plynnosciowych w sektorze
bankowym.

Kredyt lombardowy bedzie pozwala¢ na pozyskiwanie $rodkéw z NBP w kazdym dniu
operacyjnym na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez
bank centralny, ktérych lista publikowana jest na stronie internetowej NBP!. Oprocentowanie tego
instrumentu, wyznaczajac koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym, stanowi co do zasady
géme ograniczenie rentownosci transakcji o terminie overnight zawieranych na rynku
miedzybankowym.

Depozyt na koniec dnia bedzie umozliwia¢ lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym, nadwyzek
érodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu okresla
co do zasady dolne ograniczenie rentownosci transakdji o terminie overnight zawieranych na rynku
miedzybankowym.

Szerokosé¢ korytarza pomiedzy stopa depozytowa a lombardowa NBP bedzie ksztattowana
w sposéb sprzyjajacy efektywnej transmisji polityki pienigznej, przy uwzglednieniu sprawnego
funkcjonowania rynku krétkoterminowych depozytéw miedzybankowych.

Kredyt wekslowy

NBP moze oferowaé kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych
przez banki przedsigbiorcom.

Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzaé swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) zlote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesénie odsprzedaje (lub odkupuje)
je w ramach transakcji terminowej w okreglonej dacie.

Interwencje walutowe

NBP moze stosowa¢ interwencje na rynku walutowym.

1 https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/wskazniki-i-rynki/kredyt-lombardowy-i-repo
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki
pienieznej w 2025 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

W I polowie 2024 r. koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostata, pomimo pewnej
poprawy, ostabiona. W strefie euro, jak réwniez w czesci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
dynamika PKB utrzymywala si¢ ponizej wieloletniej sredniej. Negatywnie na wzrost gospodarczy
nadal wptywaty skutki szokéw podazowych z poprzednich lat oraz wczesniejszego zaciesnienia
monetarnego. Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych dynamika aktywnosci gospodarczej
w I potowie 2024 r. pozostala relatywnie wysoka. Sytuacja na rynkach pracy w Europie i w Stanach
Zjednoczonych byla korzystna. Bezrobocie utrzymywalo sie na niskim poziomie, a wzrost
wynagrodzen pozostawal relatywnie wysoki.

Inflacja w I potowie 2024 r. — po wyraznym spadku w 2023 r. - ksztaltowata sie nieco powyzej
celéw inflacyjnych w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych.
W kierunku nizszej inflacji oddziatywato wygasanie silnych szokéw podazowych z poprzednich
lat i wezesniejsze zaciesnienie polityki pienieznej, a takze ograniczenie presji kosztowej, widoczne
w niskiej rocznej dynamice cen produkcji w przemysle. Inflacja bazowa w I polowie 2024 r.
w najwigkszych gospodarkach rozwinietych oraz krajach Europy S'rodkowo-Wschodniej
stopniowo sie obnizata, jednak pozostata wyzsza niz inflacja ogétem. Choé dynamika cen towaréw
obnizyla si¢ do niskiego poziomu, to dynamika cen ushug — w warunkach utrzymujacej sie
podwyzszonej dynamiki wynagrodzen — pozostata relatywnie wysoka.

Dostepne prognozy wskazuja na pewne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w strefie euro
w 2025 1., przy czym ozywienie w tej gospodarce bedzie nastgpowacé stopniowo. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych — mimo oczekiwanego obnizenia dynamiki PKB — wzrost gospodarczy ma nadal
by¢ wedlug prognoz wyzszy niz w strefie euro. W obydwu gospodarkach do wzrostu aktywnosci
ma przyczynia¢ si¢ zwigkszanie konsumpcji prywatnej wspierane przez dobrg sytuacje na rynku
pracy i wzrost realnych wynagrodzen.

Zgodnie z aktualnymi prognozami w 2025 r. inflaca w gléwnych gospodarkach obnizy sie
nieznacznie i moze utrzymywac si¢ na poziomie nieco przekraczajgcym cele inflacyjne. Réwniez
inflacja bazowa spadnie, czemu bedzie sprzyjac¢ wygasniecie wczesniejszych szokéw podazowych
iich wtérnych efektéw na procesy cenowe oraz — w przypadku strefy euro — umiarkowana skala
ozywienia koniunktury. Wobec relatywnie wysokiej dynamiki wynagrodzen nominalnych, proces
dezinflacji bedzie jednak prawdopodobnie spowalniany przez podwyzszona dynamike cen ustug

i jej jedynie stopniowe obnizanie sig.
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Uwarunkowania krajowe

W I polowie 2024 r. wzrost aktywnoscd gospodarczej w Polsce przyspieszyl, cho¢ byl nizszy
od wieloletniej $redniej. Wzrost PKB byt wspierany przez rosnaca konsumpcje prywatna,
w warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy, w tym niskiego bezrobocia oraz wysokiego wzrostu
ptac. W konsekwengji ostabionej koniunktury u partneréw handlowych Polski wklad eksportu
netto do wzrostu PKB wyraznie si¢ zmniejszyt. Obnizyla sie takze dynamika naktadéw brutto na
$rodki trwate, do czego przyczynito si¢ zakoriczenie finansowania tych nakladéw z poprzedniej
perspektywy finansowej Unii Europejskiej. Ujemny wkiad zmiany zapaséw by} natomiast plytszy
niz w 2023 r.

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w I polowie 2024 r. silnie si¢ obniZyta wobec
2023 r. Od lutego 2024 r. wskaznik CPI utrzymywat si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP. Powrét inflacji do celu w tym okresie wspierany byt przez wygasanie silnych szokéw
podazowych z poprzednich lat, ktére znalazto odzwierciedlenie w zmniejszeniu si¢ presji
kosztowej i spadku cen produkgji sprzedanej przemystu. W kierunku nizszej inflacji oddziatywata
réwniez ograniczona presja popytowa, do czego przyczynito si¢ wezesniejsze zaciesnienie polityki
pienigznej NBP. Obnizeniu si¢ inflacji sprzyjato ponadto umocnienie si¢ kursu ziotego.

Inflacja bazowa takze wyraznie obnizyta si¢ w I potowie 2024 r. Mimo to — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach — pozostata wyzsza niz inflacja ogétem, przy relatywnie wysokiej dynamice
cen ustug. Natomiast inflacja cen zywnosci — choé¢ w I potowie 2024 r. byla wyraznie nizsza
niz w 2023 r. — to od kwietnia 2024 r. wzrosla, co bylo zwiazane z przywréceniem z 0% do 5%
stawki VAT na podstawowe produkty spozywcze. Jednoczesnie ceny energii, po spadku
w I potowie 2024 r. (w ujeciu rocznym), od lipca 2024 r. silnie wzrosly, co bylo spowodowane
czedciowym ich odmrozeniem. W efekcie, od lipca 2024 r. inflaca CPl istotnie wzrosta,
przekraczajac cel inflacyjny NBP.

Dostepne prognozy na 2025 r. wskazuja na przyspieszenie dynamiki PKB w Polsce w poréwnaniu
z 2024 r. Waznym czynnikiem wzrostu bedzie w dalszym ciaggu konsumpcja prywatna, lecz jej
dynamika obnizy sie w $lad za nizszym tempem wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. W 2025 r. wyraZnie przyspiesza za to inwestycje, wspierane przez wzrost naplywu
funduszy unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-2027. W warunkach stabego popytu
zagranicznego, wklad eksportu netto do PKB bedzie ujemny. Zgodnie z prognozami sytuacja na
rynku pracy pozostanie dobra, w szczegolnosci stopa bezrobocia utrzyma si¢ na niskim poziomie,
natomiast dynamika wynagrodzeri nominalnych si¢ obnizy.

Prognozy inflacji na 2025 r. wskazuja, ze ~ po silnym wzroscie w I potowie 2024 r. oraz w I kw.
2025 r. - dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce powinna sig stopniowo obniza¢ w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Oprécz wygasnigcia czynnikéw podnoszacych dynamike cen energii
i zywnoéci, spadek inflacji w ciagu 2025 r. bedzie wspierany oczekiwanym ostabieniem dynamiki
kosztéw pracy oraz ograniczona presja popytowa, przy niskiej inflacji w otoczeniu polskiej
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gospodarki. Jednoczesnie prognozy sygnalizuja, ze inflaca bazowa w 2025 r. bedzie nizsza
niz w 2024 r.

Gléwne czynniki niepewnosci

Zarysowany scenariusz makroekonomiczny obarczony jest niepewnoscia. Sposréd uwarunkowari
zewnetrznych, waznym Zrédtem ryzyka jest sytuacja geopolityczna, w szczegdlnodci dalszy
przebieg trwajacych konfliktéw zbrojnych na $wiecie, w tym zbrojnej agresji Rosji na Ukraine.

Niepewny jest takze przyszly przebieg koniunktury na $wiecie, na co wskazuje wzrost zmiennoéci
na rynkach finansowych w ostatnim okresie. Kolejnym zewnetrznym Zrédlem niepewnosci jest
ksztalt polityki gospodarczej w najwiekszych gospodarkach. Dotyczy to zaréwno polityki
pienieznej i fiskalnej w gtéwnych gospodarkach rozwinietych, relacji handlowych migdzy Stanami
Zjednoczonymi i Unia Europejska a Chinami, jak i ksztattu polityk gospodarczych w Unii
Europejskiej.

Czyrnnikiem niepewnoéci jest réwniez polityka fiskalna w Polsce. Z jednej strony, wprowadzenie
czgdci rozwazanych dzialari fiskalnych oddziatywatoby w kierunku wyzszego deficytu sektora
finanséw publicznych. Z drugiej strony, objecie Polski procedura nadmiernego deficytu moze
przyczyniaé si¢ do prowadzenia bardziej restrykcyijnej polityki fiskalne;j.

Poza dzialaniami fiskalnymi, Zrédlem niepewnoéci s3 uwarunkowania o charakterze
regulacyjnym na rynku energii elektrycznej i gazu ziemnego w Polsce, ksztaltowanie sie cen
na globalnych rynkach energii i zywnosci, jak réwniez wplyw polityki klimatycznej Unii
Europejskiej na ceny towaréw i ustug.

Istotna niepewnosé zwigzana jest réwniez z wplywem wzrostu cen energii na oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych i dynamike plac. Niepewnosé dotyczy takze skali przelozenia
wzrostu wynagrodzeni i pozostalych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
na konsumpcje prywatna i presje popytowa oraz uporczywosci ksztaltowania sig inflacji cen ustug.
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