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LAGODNOSCI MONETARNEJ KRES

Projekcja inflacji i PKB, opublikowana po listopadowym posiedze-
niu Rady Polityki Pienieznej, przynosi poglebione informacje na
temat postrzegania gospodarki przez analitykow banku central-
nego. Wynika z niej, ze w nowej prognozie centralna Sciezka tempa
zmian PKB jest gorsza w 2023 r. wskutek stabszego popytu zagra-
nicznego, ale podnosi sie w latach kolejnych w rezultacie urucho-
mienia Srodkéw z KPO. W prognozach przewidziano tez nieco niz-

szy niz weze$niej zakladano wskaznik CPI w tym i przyszlym roku.
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KOMENTARZ

Oceniajac zewnetrzne zrodla niepewnoSci dla projekeji, w dokumencie NBP wskazano na makroekonomiczne
skutki agresji Rosji na Ukraine, efekty wplywu zacie$niania polityki pienieznej przez EBC i System Rezerwy
Federalnej na aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, a takze dalsze ksztaltowanie
sie koniunktury gospodarczej w Chinach w horyzoncie projekcji. Natomiast do wewnetrznych czynnikow ry-
zyka zaliczono polityke fiskalna po wyborach parlamentarnych w Polsce, a zwlaszcza skale i zakres wdraza-
nych dzialan ostonowych, ograniczajacych wzrost cen energii elektrycznej i gazu dla okre$lonych grup odbior-
codw. Analitycy NBP uznali zarazem, ze rozklad ryzyk dla dynamiki PKB jest symetryczny, ale istnieje wyzsze
prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji CPI powyzej $ciezki centralnej w horyzoncie projekc;ji.

Na podobne ryzyka wskazuje rowniez RPP w opublikowanej w listopadzie opinii do projektu Ustawy budze-
towej na rok 2024. Zgodnie z nig, szczegdlnie istotne sg ryzyka zwiazane z ksztaltowaniem sie koniunktury
u gléwnych partneré6w handlowych, a takze sytuacja geopolityczna, poprzez jej potencjalne oddzialywanie na
handel miedzynarodowy oraz ceny surowcéw. Jednocze$nie ksztaltowanie sie krajowej koniunktury oraz
przebieg procesow inflacyjnych w przyszlym roku obarczone sa niepewnoscia wynikajaca z mozliwych zmian
w zakresie polityki fiskalnej oraz dalszego rozwoju sytuacji na rynku pracy.

Z przedstawionych stanowisk i opinii RPP wynika, ze przestrzen do ewentualnego dalszego tagodzenia poli-
tyki pienieznej w Polsce w obecnych uwarunkowaniach znacznie sie skurczylta. Stopa referencyjna pozostanie
wiec bez zmian przez dluzszy czas, zapewne az do drugiej potowy 2024 r.




