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Formulujac Zalozenia polityki pienigznej na rok 2023 Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”,
wypelnia zobowigzanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do
corocznego ustalenia zalozen polityki pienieznej i przedlozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zalozeniach polityki pienigznej na rok 2023 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”. Gléwnym ustawowym celem
polityki pienigznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pienigzna bedzie
prowadzona w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienieznej pozostana stopy procentowe NBP. Polityka pieni¢zna bedzie
nadal realizowana w warunkach ptynnego kursu walutowego. NBP nie wyklucza jednak
interwencji na rynku walutowym. Zakres, sposéb oraz skala wykorzystywania przez NBP
instrumentéw polityki pienieznej beda uwzglednia¢é w elastyczny sposéb wystepujace
uwarunkowania jej prowadzenia, w tym w szczegdlnosci uwarunkowania rynkowe oraz
nastgpstwa ekonomiczne pandemii COVID-19 i zbrojnej agresji Rosji na Ukraine.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pieni¢znej

Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytudi Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pézn.
zm.) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29
sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 4921 655) w art. 3 ust. 1 stanowi,
ze ,Podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”.

Realizujac podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego, zawarte w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada dazy do utrzymania
stabilnosci cen. Jednoczednie polityka pieniezna 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 pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako
procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen: o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie.
W panstwach, w ktorych jest realizowana strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza
niz w pozostatych krajach. Od 2004 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,7% rocznie,
a wiec byt zgodny z celem NBP. i

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe - inflacja moze okresowo ksztaltowac si¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym réwniez poza okreslonym przedziatem odchyleni od celu. Reakgja polityki pienigznej
na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wplywu
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
wiazad sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac
o zmianach parametréw prowadzonej polityki pienieznej Rada bierze pod uwage dostosowania
cenowe zachodzace w gospodarce, ktorych zrédla znajdujg sie poza wptywem krajowej polityki
pienigznej. W obecnych warunkach te dostosowania sa zwigzane przede wszystkim z szokiem
wywolanym zbrojna agresjg Rosji na Ukraine, konsekwencjami pandemii COVID-19, a takze ze
skutkami zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych, w tym transformacji energetycznej
oraz z procesem doganiania przez Polske bardziej rozwinietych gospodarek (tj. procesem
konwergenciji).

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada elastycznos¢ w zakresie
stosowanych instrumentéw. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do
natury wystepujacych w gospodarce zaburzenn oraz uwarunkowan rynkowych. Elastyczne
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ksztattowanie instrumentéw polityki pienigznej sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu

transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;.

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

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem
utrzymania réwnowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim
okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dlugim okresie moga by¢ nieréwnowagi w sektorze
finansowym. Nieréwnowagom tym powinna przeciwdziala¢ przede wszystkim polityka
makroostroznosciowa nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten
sposob diugookresowego, zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie zwlaszcza
w warunkach znacznej swobody przeplywu kapitalu i integracji rynkéw finansowych.
Prowadzona przez Rade polityka wspiera dzialania polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja
utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac ksztaltowanie si¢ cen aktywéw (w tym cen nieruchomosci) oraz
dynamike akcji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Oprécz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej peni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wplyw szokéw na gospodarke
i jednoczesnie zapewnia dtugookresows stabilnoé¢ 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.

Waznym 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 pienieinej i Sprawozdaniu z wykonania zatozZen polityki pienigznej.
Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania moga by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas
konferencji prasowych, a takze w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkéw Rady.

Zgodnie z przyjeta strategia, w 2023 r. parametry polityki pienigznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢
dlugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczeénie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy

oraz stabilnos¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2023 1.

Uwarunkowania stosowania instrumentéw polityki pienigznej

W 2023 1. zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentéw polityki pienigznej
beda uwzglednia¢ uwarunkowania towarzyszace jej prowadzeniu. Podobnie jak w latach
poprzednich, instrumenty polityki pienigznej moga by¢ wykorzystywane w sposéb elastyczny,
odzwierciedlajacy zmieniajace si¢ uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe.

Istotny wplyw na sposob oraz zakres stosowania przez NBP instrumentéw polityki pienigznej
w 2023 r. bedzie mie¢ przewidywane przez bank centralny utrzymywanie si¢ w krajowym
sektorze bankowym nadptynnosci. Okoliczno$¢ ta bedzie powodowad, iz w ujeciu netto —
podobnie jak w poprzednich latach — instrumenty polityki pieni¢znej NBP beda mie¢ charakter
absorbujacy ptynnos¢. W kierunku wzrostu poziomu ptynnosci w 2023 r. oddzialywac bedzie skup
walut obcych dokonywany przez NBP przede wszystkim od Ministerstwa Finansow. W kierunku
ograniczenia poziomu plynnosci oddziatywaé bedzie sprzedaz walut obcych przez NBP na
potrzeby Komisji Europejskiej, w zwigzku z przewalutowaniem skladki czlonkowskiej, oraz
przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu.

W 2023 r. celem operacyjnym polityki pienigznej NBP bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Ze wzgledu na uwarunkowania rynkowe stawka POLONIA
moze odchyla¢ si¢ od poziomu stopy referencyjnej NBP w ramach korytarza pomiedzy stopa
lombardowgq a depozytowa NBP.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2023 r. beda stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych

rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP bedzie wyznacza¢ oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu
lombardowego, umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin
overnight.

Stopa depozytowa NBP bedzie determinowal oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego
lokowanie w NBP srodkéw na termin overnight.

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

Operacje podstawowe beda gléwnym instrumentem, przy wykorzystaniu ktérego NBP bedzie
dazy¢ do realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Za pomoca operacji podstawowych NBP
bedzie oddzialywa¢ na warunki plynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji — na
poziom stawki POLONIA. Operagje te standardowo bedg przeprowadzane w sposéb regularny,
co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji podstawowych bedzie
obowiazywac stala rentownos¢, réwna stopie referencyjnej NBP. Ze wzgledu na przewidywane
utrzymywanie si¢ w 2023 r. nadplynnosci w sektorze bankowym, operacje te beda polegac¢ na
emisji bonéw pienieznych NBP. Sposéb prowadzenia operacji podstawowych moze zosta¢
zmodyfikowany, jeéli bedzie to uzasadnione zmiang warunkéw rynkowych lub parametréw
polityki pieni¢znej NBP.

Operacje dostrajajace beda stanowi¢ instrument uzupehiajacy operacje podstawowe w zakresie
realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej. Przestanka zastosowania tych operacji moze by¢
potrzeba zasilenia sektora bankowego w ptynnos$¢ badz absorpcji ptynnosci. W ramach operadji
zasilajacych, NBP moze oferowac transakcje repo, a takze dokonywa¢ przedterminowego wykupu
bonéw pienieznych NBP. W przypadku operacji absorbujacych, bank centralny moze zastosowac
emisje bonéw pienieznych NBP, a takZze zaoferowal transakcje reverse repo. Zapadalnos¢,
rentownos¢ oraz sposob przeprowadzania tych operacji beda dostosowane do celu ich stosowania.

Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu dlugoterminowej zmiany struktury
ptynnosci w sektorze bankowym, jak réwniez dla zapewnienia plynnosci rynku wtérmego
dtuznych papierow wartosciowych lub wzmocnienia mechanizmu transmisji monetarnej.
W ramach operacji strukturalnych NBP moze przeprowadzac skup badz sprzedaz diuznych
papieréw wartosciowych na rynku wtérnym, a takze dokonywac emisji obligacji.

-

System rezerwy obowiazkowej

Gléwnym celem wykorzystania systemu rezerwy obowiazkowej bedzie oddzialywanie
w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Wynika to
z uSrednionego sposobu utrzymywania rezerwy, ktéry stwarza podmiotom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu srodkéw w NBP
na poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy. Jednoczesnie wymég utrzymywania
rezerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpcji
nadptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej beda uzaleznione od warunkéw prowadzenia polityki

pienieznej w 2023 r.
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Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operadji depozytowo-kredytowych bedzie mie¢ na celu ograniczanie skali
wahan stawki rynkowej overnight poprzez stabilizowanie warunkéw ptynnosciowych w sektorze
bankowym.

Kredyt lombardowy bedzie pozwala¢ na pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu
operacyjnym s$rodkéw na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami
akceptowanymi przez bank centralny, w tym m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi,
dluznymi papierami wartoSciowymi gwarantowanymi przez Skarb Paristwa, papierami
warto$ciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi oraz
obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej. Oprocentowanie tego instrumentu,
wyznaczajac koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym, bedzie stanowi¢ goérne
ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Depozyt na koniec dnia bgdzie umozliwia¢ lokowanie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek
srodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu bedzie
okresla¢ dolne ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

Szerokos¢ korytarza pomiedzy stopa lombardowa a depozytowa NBP bedzie ksztaltowana
w sposob sprzyjajacy efektywnej transmisji polityki pienieznej przy uwzglednieniu sprawnego
funkcjonowania rynku krétkoterminowych depozytéw miedzybankowych.

Kredyt wekslowy

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

Swapy walutowe

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

Interwencje walutowe

NBP moze stosowa¢ interwencje na rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki
pienieznej w 2023 r.

Uwarunkowania zewngetrzne

W I potowie 2022 r. dynamika aktywnosci gospodarczej w poszczegdlnych gospodarkach byta
zréznicowana, przy czym w wielu z nich stopniowo spowalniata. Negatywnie na koniunkture
oddziatywat wzrost cen surowcéw energetycznych i rolnych oraz komponentéw produkdji,
a takze utrzymujace sie zaburzenia w globalnych aficuchach dostaw i wysokie koszty transportu
miedzynarodowego. Silnym wstrzasem zewnetrznym byta zbrojna agresja Rosji na Ukraine, ktora
przyczynita si¢ do nasilenia powyzszych szokéw oraz do pogorszenia nastrojow i wzrostu
niepewnosci w gospodarce swiatowej. Powyzsze czynniki przyczynity sie do spadku realnego
PKB w Stanach Zjednoczonych w I polowie 2022 r. Z kolei w strefie euro dynamika PKB byla
relatywnie wysoka, cho¢ perspektywy wzrostu aktywnosci gospodarczej wyraznie si¢ pogorszyly.
Jednoczesnie, zar6wno w Stanach Zjednoczonych, jak i strefie euro sytuacja na rynku pracy
pozostawata korzystna, co wraz z dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych wspierato
wzrost konsumpgji prywatnej, pomimo utrzymywania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie.
W czesci gospodarek wschodzacych nastapito wyrazne oslabienie aktywnosci. W Chinach
wynikato ono w znacznej mierze ze wzrostu zakazent COVID-19 i towarzyszacej temu restrykcyjnej
polityki sanitarnej, a w Rosji i Ukrainie z zalamania koniunktury w wyniku wojny.

W I potowie 2022 r. inflacja na $wiecie wyraZnie wzrosta, osiggajac w wielu krajach najwyzsze
poziomy od dekad, co dotyczylo zaréwno gospodarek rozwinigtych, jak iwschodzacych.
Gléwnym zrédlem globalnego wzrostu inflacji byt silny wzrost cen surowcdw energetycznych
irolnych oraz zaburzenia w swiatowych lanicuchach podazy i transporcie migdzynarodowym
powodujace wzrost cen materialéw i komponentéw produkcji. Powyzsze szoki byly nasilone
przez efekty zbrojnej agresji Rosji na Ukraine. Jednoczesnie ze wzgledu na wczesniejsze wzrosty
cen energii oraz w wyniku odbudowy popytu na swiecie po kryzysie pandemicznym, wspieranej
przez zakumulowane oszczednosci gospodarstw domowych i dobra sytuacje na ryku pracy,
w wielu gospodarkach wyraZnie wzrosta inflacja bazowa. W czesci gospodarek wprowadzono
dzialania fiskalne lagodzace spadek sily nabywczej gospodarstw domowych, kiéry nastapit
zwlaszcza na skutek silnego wzrostu cen energii i Zywnosci.

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji na Swiecie, w I polowie 2022 r. banki centralne
zaciesnialy polityke pieniezng. Wigkszo$¢ bankéw centralnych gospodarek rozwinietych
i wschodzacych podniosta stopy procentowe oraz zakonczyla zakupy netto aktywéw. Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych od marca 2022 r. podnosita stopy procentowe (lgcznie na koniec
sierpnia o 2,25 punktu procentowego do 2,25-2,50%). Z kolei Europejski Bank Centralny w lipcu
2022 r. dokonat pierwszej od 2011 r. podwyzki stép procentowych, w tym podnidst stope



Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki pienigznej w 2023 r.

depozytowa o 0,50 punktu procentowego, do poziomu 0,00%. Banki centralne w Europie
Srodkowo-Wschodniej oraz w wielu pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych wyraznie
zaciesniaty polityke pieniezna, silnie podnoszac stopy procentowe.

Dostepne prognozy wskazuja na ryzyko pogorszenia si¢ globalnej koniunktury w II polowie
2022 r. oraz na mozliwos¢ wyraznego spowolnienia wzrostu PKB na swiecie w 2023 1., ktore bedzie
oddziatywaé w kierunku spadku cen surowcow. W efekcie, obecnie oczekuje sie, ze po silnym
wzroddie inflacji w 2022 r., w 2023 r. — wraz z wygasaniem czynnikéw obecnie ja podwyzszajacych
i ostabieniem aktywnosci gospodarczej — inflaca powinna zaczaé sie obniza¢, cho¢ w wielu
gospodarkach wciaz bedzie ksztaltowac sie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych.

Uwarunkowania krajowe

Koniunktura gospodarcza w Polsce na poczatku 2022 r. byta korzystna. Wysokiej aktywnosci
gospodarczej sprzyjal wzrost konsumpgji, ktéra byta wspierana przez bardzo dobra sytuacje na
rynku pracy, w tym niskie bezrobocie i wzrost wynagrodzen, oraz popyt kreowany przez naptyw
uchodzcéw z Ukrainy. Silny popyt krajowy oraz relatywnie wysokie wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych sprzyjaly takze wyzszym inwestycjom, cho¢ byly one ograniczane przez rosnace
koszty i problemy podazowe. Istotny wklad do wzrostu PKB w I kw. miat przyrost zapaséw.
Z kolei wkiad eksportu netto do wzrostu PKB byt ujemny, do czego przyczynialo si¢ ostabienie
wzrostu eksportu w efekcie trwajacych zakldcen w fancuchach dostaw, przy nadal relatywnie
wysokiej dynamice importu.

Pomimo utrzymywania si¢ korzystnej koniunktury, trwajaca od konca lutego 2022 r. zbrojna
agresja Rosji na Ukraing, wraz z towarzyszacym jej wzrostem inflacji, spowodowata pogorszenie
nastrojow konsumentéw, a takze ocen koniunktury formutowanych przez przedsigbiorcow.
Ostabienie wskaznikéw koniunktury zwigzane byto w duzej mierze z dalszym wzrostem cen
surowcow i materialéw oraz z problemami z ich dostepnoscia, a takze ze wzrostem niepewnosci
dotyczacej dalszego ksztattowania sie popytu. W efekcie, w II kw. 2022 r. dynamika PKB obnizyta
si¢ wzgledem I kw.

W I potowie 2022 r. dynamika cen towaréw i uslug konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak
w wielu innych gospodarkach — w dalszym ciagu rosta. Wzrost inflacji wynikat gtéwnie z silnego
wzrostu cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych, ktéry istotnie nasilit sie po
rozpoczeciu zbrojnej agresji Rosji na Ukraine. W kierunku wyzszej inflacji od poczatku 2022 r.
oddziatywaly réwniez wyzsze taryfy na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna bedace
nastepstwem wzrostu cen surowcéw energetycznych i uprawnienn do emisji dwutlenku wegla
w 2021 r. Wskutek wzrostu cen energii i nawozéw oraz rozpoczecia zbrojnej agresji Rosji na
Ukraine réwniez ceny surowcow rolnych uksztattowaly sie na bardzo wysokich poziomach, co
znalazto odzwierciedlenie w szybszym wzroscie cen zywnosci. W kierunku wyzszej inflagji
oddziatywaly ponadto utrzymujace si¢ zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw oraz wysokie
ceny transportu miedzynarodowego. Czynniki te przyczynily sie do wzrostu kosztéw
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funkcjonowania przedsiebiorstw. Jednoczesnie korzysina na poczatku 2022 r. koniunktura
ulatwiala przenoszenie rosnacych kosztéw na ceny konsumpcyjne. W efekcie nastgpit dalszy
wzrost inflacji bazowej. Dynamike cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ograniczala Tarcza
Antyinflacyjna obejmujaca m.in. zniesienie akcyzy na energie elektryczna dla gospodarstw
domowych oraz obnizenie akcyzy na paliwa silnikowe, jak rowniez czasowe obnizenie stawek
VAT na wybrane towary, w tym gaz ziemny, energie elekiryczna, energi¢ cieplng i paliwa do
prywatnych srodkéw transportu oraz podstawowa zywnosc.

W tych uwarunkowaniach Rada kontynuowata podwyzki stép procentowych NBP rozpoczete
w 2021 r. Od stycznia do lipca 2022 r. Rada podniosta stope referencyjna NBP facznie 0 4,75 punktu
procentowego, tj. do 6,50%. W lutym podjeto takze decyzje dotyczaca podwyzszenia podstawowej
stopy rezerwy obowigzkowej do poziomu sprzed pandemii, tj. do 3,50%.

Aktualne prognozy wskazuja, ze w II polowie 2022 r. oraz w 2023 r. - po okresie silnej odbudowy
aktywnosci gospodarczej w poprzednich kwartalach — dynamika PKB wyrazZnie si¢ obnizy.
Koniunktura krajowa bedzie ksztalttowac si¢ pod wplywem negatywnego szoku podazowego
zwigzanego ze wzrostem cen surowcéw energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych oraz
z utrzymujacymi si¢ zaburzeniami w globalnych taricuchach dostaw. Prognozowane ostabienie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro i innych duzych gospodarkach réwniez bedzie
niekorzystnie oddzialywacé na wzrost gospodarczy w Polsce. Skale obnizenia dynamiki krajowego
PKB beda natomiast lagodzi¢ zmiany polityki fiskalnej. Jednoczesnie mozna oczekiwac, ze
w II potowie 2023 r. nastapi pewne przyspieszenie tempa wzrostu PKB, wspierane inwestycjami
publicznymi oraz poprawa koniunktury za granica, cho¢ wzrost PKB pozostanie umiarkowany.

Aktualne prognozy wskazuja, ze wskutek utrzymywania si¢ oddzialtywania czynnikow
dotychczas podwyzszajacych dynamike cen, w II polowie 2022 r. inflacja pozostanie wysoka.
Natomiast w 2023 r. — wraz z wygaszaniem ich wplywu na dynamike cen oraz w warunkach
wolniejszego wzrostu krajowego popytu i oczekiwanego ograniczenia presji kosztowej na rynku
pracy, a takze wskutek podwyzek stép procentowych NBP — prognozowane jest obnizenie sig
inflacji. Przy czym ze wzgledu na skale i trwatos¢ wezesniejszych szokéw makroekonomicznych,
w tym w szczegblnosci szokéw surowcowych, nasilonych na skutek wojny w Ukrainie,
oczekiwane obniZanie si¢ inflacji bedzie nastepowato stopniowo.

Czynniki niepewnosci

Zarysowany scenariusz makroekonomiczny obarczony jest wysoka niepewnoscia. Gléwnym
czynnikiem niepewnosci dla koniunktury oraz proceséw cenowych na $wiecie, w tym w Polsce,
w 2023 r. jest przyszia sytuacja geopolityczna, a takze skala i trwatos¢ zaburzen w funkcjonowaniu
$wiatowej i europejskiej gospodarki wywolanych zbrojng agresja Rosji na Ukrainge. W tym
kontekscie kluczowa jest w szczegdlnosci sytuacja na europejskim rynku energetycznym.
Ze wzgledu na dotychczas istotny udzial Rosji w europejskim imporcie surowcéw
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energetycznych, zmiany wielkosci tego importu, a takze mozliwosci jego substytucji moga mie¢
szczegolne znaczenie dla przyszlego ksztaltowania sig cen tych surowcow.

Niepewnoscia obarczona jest takze skala i trwalos¢ oczekiwanego pogorszenia globalnej
koniunktury, a nastgpnie tempo poprawy uwarunkowan makroekonomicznych. Wysoka
niepewno$¢ dotyczy rowniez skali produkci i mozliwosci eksportu surowcéw rolnych
z terytorium Ukrainy, a takze innych czynnikéw, w tym warunkéw agrometeorologicznych, ktore
moga wplywacd na ceny zywnosci na rynkach miedzynarodowych oraz w Polsce.

Czynnikiem ryzyka jest réwniez trwalos¢ utrzymywania sie zaburzen w globalnych taricuchach
dostaw, na co wplyw moze mie¢ — oprécz wojny w Ukrainie ~ dalszy rozwdj epidemii COVID-19
w Chinach i polityka epidemiczna prowadzona przez chinskie wiladze. Przyszly przebieg
pandemii pozostaje Zrédlem ryzyka takze w innych krajach.

Niepewnos¢ dla ksztaltowania si¢ krajowej koniunktury, a przede wszystkim dla inflacji w 2023 r.
dotyczy ponadto zakresu dzialan po stronie polityki fiskalnej w reakcji na szoki
makroekonomiczne, w tym okresu obowiazywania rozwiazan w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.
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