Warszawa, dnia 27 maja 2022 r.

Poz. 545

UCHWALA NR 9/2022
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 5 maja 2022 r.
w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej na rok 2021

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o0 Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 492
1 655) uchwala si¢, co nastepuje:

§ 1. Przyjmuje si¢ sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2021, stanowiace zatgcznik do uchwaty.
§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.
Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: A. Glapinski

Cztonkowie Rady Polityki Pieni¢znej: 1. K. Dgbrowski, W.S. Janczyk, C. Kochalski, L. Kotecki,
P. Litwiniuk, R. Sura, H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

Przedktadajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej wypetnia
zobowigzanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztozenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciaggu 5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej jest
ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”. Sprawozdanie
prezentuje gléwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym

sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pieniezne;j.

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021 zawiera zataczniki, w ktérych przedstawiono
ksztattowanie si¢ wybranych zmiennych makroekonomicznych, a takze Wyniki gtosowania cztonkéw Rady

Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, Zze dziatania wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem,
a jednoczesnie sg podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, Zze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wplywa¢ na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krétkim, a niekiedy takze

w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2021 r.

1. Strategia polityki pienieznej w 2021 r.

W 2021 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada” lub ,RPP”, prowadzila polityke pieniezna
zgodnie z Zafozeniami polityki pienieznej na rok 2021, przyjetymi uchwatg nr 12/2020 z dnia 15 wrzesnia
2020 r. w sprawie przyjecia zalozen polityki pienieznej na rok 2021 (M.P. poz. 859). Gléwne elementy

realizowanej w 2021 r. strategii polityki pienieznej przedstawiono ponizej.

Podobnie jak w poprzednich latach gléwnym celem polityki pienieznej byto utrzymanie stabilnosci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposdb Rada realizowata podstawowe zobowigzania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pdzn. zm.) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 492 i 655).
Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa o Narodowym Banku Polskim, zwanym dalej ,, NBP”, 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”.

Rada dazyta do zapewnienia stabilno$ci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 1. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa
roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie. W panstwach,
w ktérych realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza niz w pozostatych
krajach. W latach 2004-2021 przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,3% rocznie, a wiec byt
zblizony do celu NBP i miescit si¢ w symetrycznym przedziale odchylen, cho¢ w czesci okreséw

dynamika cen znajdowata sie¢ poza tym przedzialem (Tabela 1).

Tabela 1 Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych (zwana dalej ,,CP1”, proc., 1/r)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

CPI 35 21 10 25 42 35 26 43 37 09 00 -09 -06 20 16 23 34 51

Zrédto: Dane Gléwnego Urzedu Statystycznego, zwanego dalej , GUS”.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowac sie¢ powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza
okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej 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 sposdb elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac si¢ z istotnymi kosztami dla stabilnosci

makroekonomicznej lub finansowe;j.

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada elastyczno$¢ w zakresie stosowanych
instrumentéw. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury
wystepujacych w gospodarce zaburzen oraz uwarunkowan rynkowych. Elastyczne ksztaltowanie
instrumentéw polityki pienieznej sprzyja efektywnemu dzialaniu mechanizmu transmisji oraz

stabilno$ci makroekonomicznej i finansowe;j.

Narodowy Bank Polski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opdznienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Diugo$¢ opodznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
parametréw polityki pienieznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielkosci realne
(m.in. produkgje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow i moze zmieniac¢ sie w czasie.
Ponadto polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej w szczegdlnosci

przysztego ksztattowania sie sytuacji gospodarcze;.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania
rownowagi w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dlugim okresie.
Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dtugim okresie sa zwlaszcza nieréwnowagi w sektorze finansowym.
Majac to na uwadze, w 2021 r. Rada prowadzila polityke pieniezng w taki sposéb, aby sprzyjac
utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztaltowanie si¢ cen aktywow (w tym cen
nieruchomosci) oraz dynamike akcji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przeplywu kapitatu
i integracji rynkéw finansowych istotng role w ograniczaniu nieréwnowag makroekonomicznych

i finansowych oraz stabilizowaniu akgji kredytowej petnita polityka makroostroznosciowa.

Oproécz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotna role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilno$ci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wptyw szokéw na gospodarke

ijednoczesnie zapewnia dtugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych.

W 2021 r. - podobnie jak w poprzednich latach — Rada realizowata strategie celu inflacyjnego
w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego kursu nie wykluczal interwencji na rynku
walutowym, gdyby bylo to niezbedne do zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej

kraju.

Narodowy Bank Polski
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2021 r.

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2021 r.

W 2021 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stdp procentowych NBP, byly dostosowywane
do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢ stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony
wzrost gospodarczy oraz stabilno$¢ systemu finansowego. Decyzje Rady w zakresie polityki pienieznej
byty podejmowane na podstawie dostepnych informacji, uwzgledniajac ocene dotyczaca przyczyn
i trwatosci szokdw wplywajacych na procesy inflacyjne, a takze ocene dotyczaca trwalosci ozywienia

gospodarczego po pandemicznej recesji.

W pierwszych kwartatach 2021 r. polska gospodarka odrabiata pandemiczne straty, jednak kolejne fale
pandemii COVID-19 oraz niepewnos$¢ dotyczaca dalszego jej przebiegu nadal wplywaly na
koniunkture, bedac istotnym czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia gospodarczego. Jednoczesnie
na poczatku 2021 r. inflacja ksztattowata si¢ na poziomie zgodnym z celem NBP, cho¢ w kolejnych
kwartatach nastepowat — podobnie jak w innych krajach — stopniowy wzrost dynamiki cen. Do wzrostu
inflacji przyczynialy sie gtownie czynniki pozostajace poza wptywem krajowej polityki pienieznej,
w tym przede wszystkim wzrost cen surowcdw na rynkach swiatowych oraz globalne zaburzenia
podazowe, a takze czynniki regulacyjne, tj. silne wzrosty oplat za wywoz $mieci oraz wzrost cen energii
elektrycznej. Biorac pod uwage nature wigkszosci czynnikdw podwyzszajacych dynamike cen,
w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. oceniano, ze — po przejsciowym wzroscie inflacji w 2021 r. —
w2022 r. inflacja sie obnizy. Wskazywaly na to dostepne prognozy — w tym NBP, instytucji

miedzynarodowych oraz analitykéw rynkowych.

W tych warunkach w I-III kw. 2021 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. NBP kontynuowat takze pozostate dziatania podjete w 2020 r. w reakcji na wybuch pandemii.
Wobec zewnetrznego i podazowego charakteru wiekszosci czynnikéw podwyzszajacych inflacje,
a takze ocen dotyczacych przejsciowego charakteru podwyzszonej dynamiki cen, przy utrzymujacej sie
niepewnosci dotyczacej wplywu sytuacji pandemicznej na gospodarke, takie dziatanie byto spdjne
z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2021, zgodnie z ktérymi inflacja — ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — moze okresowo ksztaltowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym
rowniez poza okreslonym przedzialem odchylen od celu. W ten sposéb polityka pieniezna wspierala
ozywienie gospodarcze po pandemicznej recesji, a jednoczesénie dazyta do utrzymania stabilnosci cen

w srednim okresie.

W ostatnich miesigcach 2021 r. uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienigeznej zmienily sie
istotnie. Na rynkach $wiatowych nastapil ponowny silny wzrost cen surowcéw, przede wszystkim
energetycznych, a takze rolnych. Ponadto przedtuzaly sie zaburzenia w globalnych sieciach dostaw.
W konsekwencji znaczaco podwyzszono prognozy inflacji na kolejne kwartaty, przez co wzrosto
ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej. Jednoczes$nie naptywajace informacje wskazywaty, ze PKB w Polsce przekroczyl poziom
sprzed pandemii, a trwajace ozywienie gospodarcze prawdopodobnie nie bedzie istotnie zaburzone

przez kolejna fale pandemii.

Narodowy Bank Polski
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Wobec takich uwarunkowan w IV kw. 2021 r. Rada trzykrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP,
a takze zwigkszyla stope rezerwy obowiazkowej. Jednoczesnie pod koniec 2021 r. zakonczono skup
obligacji w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Zaciesnienie polityki pienieznej bylo
zgodne z Zaltozeniami polityki pienigznej na rok 2021 i miato na celu obnizenie inflacji do celu NBP

w $rednim okresie, przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Dzialania NBP w zakresie polityki pienieznej w 2021 r.

Do wrzesnia 2021 r.! Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym
stope referencyjna na poziomie 0,10%. Na posiedzeniach w dniach 6 pazdziernika, 3 listopada
i 8 grudnia 2021 r. Rada podwyzszala stopy procentowe NBP, w tym stope referencyjna tacznie o 1,65
pkt proc. (z 0,10% do 1,75%; Tabela 2). 6 pazdziernika 2021 r. Rada podjeta takze decyzje
o podwyzszeniu stopy rezerwy obowiazkowej z 0,5% do 2,0%.

Tabela 2. Stopy procentowe NBP na koniec poszczegélnych miesiecy w 2021 r. (w proc.)

Miesiac Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa e r;:)l/;ll(iontowa Stopa ‘%i:ﬁmowa
styczen 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
luty 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
marzec 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
kwiecier 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
maj 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
czerwiec 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
lipiec 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
sierpien 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
wrzesien 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
pazdziernik 0,50 1,00 0,00 0,51 0,52
listopad 1,25 1,75 0,75 1,30 1,35
grudzien 1,75 2,25 1,25 1,80 1,85

Zrédto: dane NBP.

Do listopada 2021 r. NBP prowadzil takze strukturalne operacje otwartego rynku polegajace na skupie
obligacji skarbowych oraz diuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa
na rynku wtérnym. Skala skupu w ciagu 2021 r. byta dostosowywana do warunkéw rynkowych (por.

Rozdziat 3), a w grudniu skup zostat zakonczony.

W dalszej czesci Rozdzialu przedstawiono szerzej informacje dotyczace makroekonomicznych
uwarunkowan podejmowanych przez Rade decyzji w 2021 r. Zmiany tych uwarunkowan, a takze
wynikajace z nich decyzje w zakresie polityki pienieznej zostaly przedstawione w dwdch podokresach,
tj. I-III kw. oraz IV kw. 2021 r.

1 Posiedzenia: 13 stycznia, 3 lutego, 3 marca, 7 kwietnia, 5 maja, 9 czerwca, 8 lipca i 8 wrzesnia 2021 r.

Narodowy Bank Polski
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Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w okresie I-III kw. 2021 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2021 r. nastepowata odbudowa aktywnosci gospodarczej na swiecie,
cho¢ jej tempo bylo zréznicowane w poszczegdlnych gospodarkach. Jednoczesnie trwata pandemia
i okresowo nasilaty sie ryzyka zwiazane z kolejnymi falami zachorowan. Towarzyszyt temu stopniowy
wzrost inflacji, bedacy w znacznej mierze efektem negatywnych szokéw podazowych, a w Polsce takze

czynnikow regulacyjnych. Wzrost inflacji byt jednak w tym okresie oceniany jako przejsciowy.

Na poczatku 2021 r. sytuacja pandemiczna na $wiecie byta trudna. W kolejnych miesigcach rowniez
nastepowaty okresowe silne wzrosty liczby zakazen koronawirusem, cho¢ ich skala byta zréznicowana
pomiedzy regionami. W potowie roku postepujacy program szczepien doprowadzil do przejsciowej
poprawy sytuacji pandemicznej w najwiekszych gospodarkach, choé rozprzestrzenianie si¢ wariantu
Delta koronawirusa spowodowato ponowny wzrost liczby zakazenl w lipcu i sierpniu. W konsekwencji
w niektérych krajach decydowano sie na wprowadzanie ograniczen dla oséb niezaszczepionych

i przywrdcono czesc¢ restrykcji.

Wykres 1. Poziom realnego PKB w Stanach Zjednoczonych Dane z poczatku 2021 r. potwierdzily znaczny
i strefie euro negatywny wplyw sytuacji pandemicznej na
indeks

2018q4=100 aktywno$¢ gospodarcza w czesci gospodarek?
105 105

—Stany Zednoczone  ~—sirefa curo W strefie euro nastapit spadek PKB w IV kw.

2020r. i I kw. 2021 r. (zardwno w ujeciu
100 100

kwartalnym, jak i rocznym; Wykres 1). W I kw. —

wraz ze znoszeniem obostrzen epidemicznych —
® ® aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro istotnie
wzrosta, cho¢ PKB pozostal wyraznie nizszy niz
» ®  przed pandemia. Jednoczesnie w Stanach
Zjednoczonych nastepowata dalsza poprawa

85 85 s 3
st teqt et teqt tet 2001 2tal koniunktury i w II kw. 2021 r. gospodarka ta

odrobita pandemiczne straty.

Zr6dto: dane OECD, obliczenia NBP.

2 W przypadku czesci danych makroekonomicznych urzedy statystyczne publikuja najpierw wstepne szacunki, ktore pdzniej
moga by¢ rewidowane. W rozdziale 2 przedstawiono dane dostepne do 22 kwietnia 2022 r. (na poszczegélnych posiedzeniach
Rada czasami dysponowata jedynie wstepnymi szacunkami).

Narodowy Bank Polski
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Wykres 2. Cena barytki ropy naftowej Brent Wykres 3. Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego
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Zrédto: dane Bloomberg. Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny gazu ziemnego wyrazaja ceny kontraktéw terminowych ICE Futures Europe w Wielkiej
Brytanii; USD/t — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu - cena
wyrazona w dolarach amerykanskich za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta.

Postepujaca w ciagu pierwszych kwartaléw odbudowa swiatowej koniunktury przekladata sie na
stopniowo rosnace ceny surowcow, w tym przede wszystkim energetycznych, co w przypadku czesci
z nich byto wzmacniane prowadzong przez producentéw polityka ograniczania wzrostu podazy tych
surowcow?. W konsekwencji, roczne dynamiki cen ropy i gazu ziemnego silnie wzrosty (do stycznia
2021 r. roczna dynamika cen ropy Brent byla ujemna, natomiast w kwietniu osiagneta ponad 140%;
Wykres 2; z kolei roczna dynamika cen gazu ziemnego w kwietniu byta bliska 300%, a w maju
przekroczyta 500%* Wykres 3). W polowie czerwca ceny ropy przejsciowo ustabilizowaty sie, a w lipcu
i sierpniu nawet nieznacznie si¢ obnizyty, na co wptyneta m.in. decyzja panstw OPEC+ o ztagodzeniu
ograniczen dotyczacych wydobycia tego surowca oraz obawy o aktywnos$¢ gospodarcza w Azji
w zwiazku z rozpowszechnianiem sie wariantu Delta koronawirusa w tym regionie. Mimo to — ze
wzgledu na efekt niskiej bazy sprzed roku — ceny ropy nadal przyczyniaty sie do wzrostu inflacji na
$wiecie. Jednoczesnie silnie rosty ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego na globalnych rynkach
(Wykres 3). Wzrosta réwniez dynamika cen surowcdw rolnych (Wykres 11), co bylo przede wszystkim
efektem wysoce niekorzystnych warunkéw meteorologicznych wystepujacych w kluczowych

obszarach cze$ci upraw w okresie letnim.

W efekcie, o ile na poczatku 2021 r. dynamika cen w gospodarce swiatowej pozostawala relatywnie
niska (w pierwszych miesigcach zaréwno w strefie euro, jak i Stanach Zjednoczonych inflacja
pozostawata ponizej 2%), to w kolejnych miesigcach dynamika cen na Swiecie przyspieszata
i ksztaltowala si¢ na podwyzszonym poziomie. W potowie 2021 r. w Stanach Zjednoczonych inflacja
byta zblizona do 5%. Takze w strefie euro inflacja istotnie wzrosta wzgledem poczatku 2021 r.

(w sierpniu wyniosta 3%; Wykres 4). Oprdcz sytuacji na globalnych rynkach surowcéw energetycznych

3 W przypadku ropy naftowej, podaz tego surowca byta uwarunkowana przede wszystkim utrzymywaniem ograniczen
produkdji przez panstwa zrzeszone w Organizacji Krajéw Eksportujacych Rope Naftowa oraz niektdre inne kraje wspotpracujace
z tg organizacja, zwane dalej ,,OPEC+”. Jednoczesnie wydobycie ropy w Stanach Zjednoczonych réwniez pozostawato nizsze niz
przed pandemia.

4Pod uwage brane sa ceny kontraktéw na gaz ziemny z dostawa w Wielkiej Brytanii, wyrazone w dolarach.

5 Roczna dynamika cen gazu w czerwcu wyniosta blisko 500%, a w lipcu ok. 600%. Bardzo silny wzrost cen gazu ziemnego
w Europie byt konsekwencja niskich zapaséw tego surowca po chtodnej zimie oraz obnizonej podazy gazu z Rosji. Z kolei wzrost
cen wegla wynikat z tego, ze wysokie ceny gazu ziemnego zwiekszaty optacalnos¢ wykorzystania go do produkcji energii
elektryczne;j.

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-11- Poz. 545

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2021 r.

i rolnych, byto to réwniez zwiazane z zaburzeniami podazowymi, ktére zwlaszcza w warunkach
realizacji odlozonego popytu przekladaty sie na wzrost cen czesci débr przemystowych. W 2021 r.
istotnie wzrosly takze koszty transportu miedzynarodowego, co dodatkowo podwyzszato ceny wielu
dobr (Wykres 12). Czynniki te oceniano jednak jako przejSciowo podwyzszajace dynamike cen.
Swiadczyty o tym w szczegdlnosci prognozy, zgodnie z ktérymi istotnym rewizjom oczekiwanej inflacji

na 2021 r. towarzyszyly relatywnie niewielkie zmiany prognoz na 2022 r.

Wykres 4. Wskazniki inflacgji cen débr konsumpcyjnych W warunkach niepewnosci dotyczacej sytuacji
w Stanach Zjednoczonych { strefie euro (r/r) pandemicznej i jej wplywu na trwato$¢ ozywienia

proc.

8 8 gospodarczego, a  jednoczesnie wobec
! ! oczekiwanego spadku inflacji po wygasnieciu
6 6

czynnikdw  przejsciowo ja podwyzszajacych

~—Stany Zjednoczone ——strefa euro

gléwne  banki  centralne  kontynuowatly
ekspansywna polityke pieniezna i sygnalizowaty
jej utrzymanie w przysztosci (Wykres 13). EBC
| utrzymywal ujemna stope depozytowa na

0 poziomie -0,50%. EBC nadal prowadzit tez skup
g 4 aktywéws, w tym w ITkw. 2021 r. zwiekszyt
et et i temi temi oot 2imt tempo tego skupu. Z kolei Rezerwa Federalna

Stanéw Zjednoczonych, zwana dalej ,Fed”,

Zrédlo: dane Bureau of Labor Statistics, Eurostat.

réwniez utrzymywala stopy procentowe na
Stany Zjednoczone - inflacja CPL. Strefa euro - inflacja HICP.

niezmienionym poziomie (docelowy przedziat

Wykres 5. Dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19 dla stopy fed funds pozostawal na poziomie 0,00%-

w Polsce 0,25%) i kontynuowata skup aktywow.
tys. oséb
30 + 30
Po przejSciowej poprawie sytuacji epidemicznej
%1 * w Polsce na poczatku 2021 r, w okresie luty —
20 | , Kwiecien nastapil kolejny znaczny wzrost liczby
zachorowann (Wykres 5), co spowodowato
1 '® ponowne zaostrzenie restrykgi. W maju
10 o Tozpoczeto  jednak  stopniowe luzowanie
antypandemicznych obostrzen w warunkach
*] °  wyraznego przyspieszenia akdji szczepieni. Latem
0 ; : o utrzymywala si¢ relatywnie dobra sytuacja
20m1 20m5 20m9 21m1 21m5 21m9

— — . B epidemiczna, cho¢ czynnikiem ryzyka byto
Zrodto: dane Ministerstwa Zdrowia, obliczenia NBP. L Lo ]
Na wykresie pokazano $rednia ruchoma 7-dniowa liczby zakazen. rOZprZeStrZenlanle S1€ na swiecie warlantu DEIta

koronawirusa.

6 W 2021 r. EBC kontynuowat program skupu aktywoéw (ang. Asset Purchase Programme), zwany dalej ,APP”, oraz program
pandemicznego skupu aktywow (ang. Pandemic Emergency Purchase Programme), zwany dalej , PEPP”. EBC nadal przeprowadzat
rowniez ukierunkowane dluzsze operacje refinansujace (ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations), zwane dalej , TLTRO”
oraz nadzwyczajne diuzsze operacje refinansujace w czasie pandemii (ang. Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations), zwane dalej ,PELTRO”.
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Wykres 6. Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce Dostepne dane wskazywatly, ze — po ostabieniu
proc . koniunktury w DPolsce w IV kw. 2020r.

w nastepstwie silnej jesiennej fali zachorowan

65 *5 i wprowadzonych woéwczas restrykcji, kiedy to

60 so PKB obnizyl sie zaréowno w ujeciu kwartalnym,

jak i rocznym (-0,1% kw/kw i -2,1% r/1”) — na

55 55

poczatku 2021 r. gospodarka powrdcita na

50 %0 $ciezke ozywienia. W I kw. nastapit wzrost PKB

45 +s W ujeciu kwartalnym, cho¢ poziom PKB byt wciaz

nizszy niz rok wezesniej (1,7% kw/kw i-0,6% r/r)
4,0 4,0
20m1 20m4 20m7 20m10 21m1 21m4 21m7 21m10 (Wykres 7)‘ Dane za plerwsze m1e51qce 2021 T.

Zrédlo: dane GUS.

wskazywalty przy tym, ze zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw bylo nizsze niz przed pandemia. Dynamika wynagrodzen rosta, do czego
— oprécz kontynuacji ozywienia — przyczynialy sie takze efekty bazy. Natomiast stopa bezrobocia byta
nadal podwyzszona (Wykres 6). Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy wciaz byla lagodzona

dofinansowaniem wynagrodzen czesci pracownikéw oraz $wiadczeniami postojowymi.

Wykres 7. Poziom realnego PKB w krajach regionu Europy Wykres 8. Wskazniki inflacji cen dobr konsumpcyjnych (CPI)
érodkowo-Wschodniej w Polsce, Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)

indeks proc.
201994=100 14 14
110 110

—Polska —Wegry Rumunia ——Czechy

105 105 —Polska ——Wegry ——Rumunia Czechy

10 >/ 10
100
—

100

95

9 % 6 6
85 85 4 N 4
80 8 2 M‘ 2
75 75 0 0
1591 16q1 1791 18q1 1991 2091 2191 20m1 20m4 20m7  20m10  21m1 21m4 2im7  21m10  22m1
Zrédto: dane OECD, obliczenia NBP. Zrédto: dane Bloomberg.

W II kw. 2021 r. PKB wzrést zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym (1,9% kw/kw i 11,3% 1/1)
(Wykres 7). Gtéwnym czynnikiem wspierajacym odbudowe aktywnosci byt silny wzrost konsumpcji
oraz — w mniejszym stopniu — inwestycji. Naptywajace dane za pierwsze miesigce III kw. wskazywaty
na kontynuacje wzrostu aktywnosci. Mimo stopniowej poprawy, sytuacja na rynku pracy pozostawata
jednak gorsza niz przed pandemia, co widoczne byto w szczegdlnosci we wciaz podwyzszonej, choc¢
stopniowo obnizajacej sie, stopie bezrobocia. Jednoczesnie czes¢ pracownikéw z branz najbardziej
dotknietych wczesdniejszymi obostrzeniami byla nadal objeta dofinansowaniem do wynagrodzen

w ramach wsparcia antykryzysowego.

7 W kierunku obniZenia aktywnosci oddzialywat spadek konsumpcji oraz nizsze inwestycje. Naplywajace dane miesieczne
wskazywaly przy tym na relatywnie lepsza sytuacje w przemysle, niz w pozostatych sektorach.
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Wykres 9. Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez Inflacja w Polsce na poczatku roku byta zgodna
Refinitiv w ciggu 2021 r. dotyczaca inflacji w Polsce w 2021 r.

12022 r. (proc.)

proc.

z celem inflacyjnym NBP%, a w kolejnych

miesigcach stopniowo rosta (Wykres 8)°. Wzrost

8 8 . . .
ten w znacznej mierze byl skutkiem wzrostu cen
7 7 . . 7
10
—Prognosa infialina 2023 . ropy naftowej'’, a takze cen surowcéw rolnych na
6 6

$wiatowych rynkach, co przelozyto sie na wzrost

——Prognoza inflacji na 2021 r.

krajowych cen paliw i zZywnosci. W kierunku
4 wyzszej inflacji oddziatywat takze wzrost

s kosztéw  funkcjonowania  przedsigbiorstw

2 2w warunkach pandemii oraz kosztow transportu
1 1+ miedzynarodowego (Wykres 12) i zaklocenia
0 o w globalnych sieciach dostaw. Oprécz czynnikéw

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

Zrodto: dane Refinitiy. o charakterze globalnym, inflacja byta podbijana
takze przez czynniki regulacyjne, a wiec czynniki,
ktére — podobnie jak ceny surowcéw — byly niezalezne od krajowej polityki pienieznej (w tym wzrost
optat za wywdz $mieci i cen energii elektrycznej). Jednoczesnie inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii w tym okresie byla stabilna (w lipcu 2021 r. wyniosta 3,7% wobec 3,9% w styczniu

2021 r.).

Tabela 3. Prognozy inflacji w Polsce (proc.) ~ Prognozy dostepne w pierwszych kwartatach 2021 r.
Data publikacji

prognozy Na2021r. LRV przewidywaly kontynuacje odbudowy aktywnosci gospodarczej,
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy czemu miato towarzyszy¢ obnizenie si¢ inflacji w 2022 r. (Tabela
IV 2021 32 25

3), przy czym wecigz istotnym czynnikiem niepewnosci byla

X 2021 44 33 . . o .
oECD dalsza sytuacja pandemiczna na $wiecie i w Polsce oraz jej wplyw
v 2021 38 33 na ozywienie gospodarcze. Na scenariusz obnizenia sie inflacji
Xil 2021 48 6.2 w kolejnym roku wskazywaty projekcje NBP, prognozy instytucji
SRR E miedzynarodowych oraz analitykow rynkowych (Wykres 9).
11 2021 23 29 . . s
Sygnalizowatly one, ze obserwowany w 2021 r. wzrost dynamiki
V2021 35 29 . ) s i ] . ]
Vil 2021 42 34 cen powinien by¢ przejsciowy, a inflaca w 2022 r. miata by¢
X1 2021 5,0 52 nizsza niz w 2021 r.
Projekcje inflacji NBP
111 2021 31 28 W warunkach wzrostu inflacji wynikajacego w znacznej mierze
Vi 2021 42 33 z czynnikéw pozostajacych poza wptywem polityki pienieznej,
X12021 49 58

ktory zgodnie z dostepnymi informacjami byl oceniany jako

Zrédto: dane MFW, OECD, Komisja

Europejska, NBP.
Prognoza Komisji Europejskiej dotyczy inflacji HICP, a pozostate nlepewnosc ZW13azang Z pandemlq dOtyCZa_Ca_ trW&ﬂOSCl OZYWlel"lla
prognozy dotycza inflacji CPL.

przejsciowy, a jednocze$nie biorac pod uwage wysoka

gospodarczego, Rada utrzymywala w tym okresie stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie (Wykres 14). NBP kontynuowat takze pozostale

dziatania podjete w 2020 r. w reakcji na wybuch pandemii. Takie podejscie bylo spdjne z Zatozeniami

8 Inflacja w styczniu 2021 r. wyniosta 2,6%, a w lutym 2,4%.

9 Inflacja w marcu wzrosta do 3,2%, w kwietniu do 4,3%, a w maju do 4,7%. W czerwcu inflacja obnizyta si¢ do 4,4%, a nastepnie
w lipcu i sierpniu wzrosta do odpowiednio 5,0% i 5,5%.

10 O ile w styczniu 2021 r. ceny paliw byty nizsze niz przed rokiem o 7,4%, to w maju ich dynamika wzrosta do 33,0%.
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polityki pienieznej na rok 2021, gdyz w ten sposdb polityka pieniezna wspierata ozywienie gospodarcze

po pandemicznej recesji, a jednoczesnie dazyta do utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w IV kw. 2021 r.

W IV kw. 2021 r. uwarunkowania polityki pienieznej zmienity sie istotnie. Chociaz trwata pandemia, to
naptywajace informacje wskazywaty na utrwalanie si¢ ozywienia gospodarczego na swiecie i w Polsce
oraz obnizajace sie ryzyko silnego wptywu kolejnych fal pandemii na koniunkture. Jednoczesnie na
rynkach surowcowych wystapity kolejne silne szoki cenowe, ktdre istotnie podwyzszaly koszty i ceny
w wigkszosci krajow, a takze prowadzily do znaczacego podwyzszenia prognoz inflacji na kolejne
kwartaty.

W IV kw. sytuacja epidemiczna na $wiecie byta nadal trudna. Po spadku liczby zakazeni na $wiecie
we wczesniejszych miesigcach, w pazdzierniku i listopadzie nastapit jej wzrost. Pogorszenie sytuacji
epidemicznej dotyczyto w szczegdlnosci krajow europejskich. Jednoczesnie, ze wzgledu na wysoki
poziom zaszczepienia ludnosci w tych krajach, liczba zgondw byta nizsza niz wczesniej, przez co
wprowadzane restrykcje byly w wiekszosci krajow tagodniejsze. Od konca listopada nowym
czynnikiem niepewnosci dla sytuacji epidemicznej byto natomiast pojawienie sie¢ wariantu Omikron

koronawirusa.

Wykres 10. Hurtowe ceny energii elektrycznej w UE oraz ceny  Mimo kolejnej fali pandemii, w gospodarce

uprawniefi do emisji CO2 $wiatowej trwato ozywienie. Dane dla strefy euro

EUR/MWh EUR
320 96 : :

 rantja (ewa o) wskazywaly na przyspieszenie odbudowy
280 —Niemoy (lewa 0g) &  aktywnosci gospodarczej w III kw. 2021 r., cho¢
240 —Polska (lewa 08) 72 poziom PKB byt tam nadal nizszy niz przed
200 —Cena uprawnien do emisji CO, (prawa os) 60 pandemia (Wykres 1) Naplywajqce dane

sugerowaly jednoczesnie spowolnienie dynamiki

160 48

aktywnosci w IV kw. w zwiazku z pogorszeniem

120 36

sytuacji epidemicznej i zaostrzeniem restrykcji
80 2

negatywnie oddziatujacych na konsumpcje.
40

W Stanach  Zjednoczonych utrzymywat sie

8o 1om 20m1 21mi °  natomiast silny wzrost PKB zar6wno w IIl kw.,

Zrédto: dane Refinitiv, obliczenia NBP. jak iIV kw. 2021 r.

Jednoczesnie od wrzesnia gwattownie rosty ceny surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych,
co dotyczylo w szczegdlnosci gazu ziemnego i wegla (tylko pomiedzy wrzeSniowym
a pazdziernikowym posiedzeniem Rady ceny gazu ziemnego wzrosty o ponad 110%, a wegla
kamiennego o ponad 60%; Wykres 3). Silne wzrosty cen gazu ziemnego w Europie byty efektem niskich

zapasOw tego surowca oraz ograniczanej podazy gazu z Ros;ji'.

Wzrost cen gazu przyczynit sie do silnego wzrostu cen energii elektrycznej na rynku europejskim, przez
co zwiekszyta sie takze jej produkcja z wegla. W efekcie, dynamicznie drozat wegiel na rynkach
Swiatowych. Wzrost cen energii elektrycznej w Europie zwiekszany byt dodatkowo przez dalszy

znaczacy wzrost cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, ktére osiagaty w IV kw. najwyzsze

11 Wzrost popytu na gaz wynikat m.in. z odbudowy aktywnosci gospodarczej na $wiecie oraz wykorzystania go w UE jako paliwa
przejsciowego w procesie transformacji energetycznej.
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poziomy w historii (Wykres 10). Wzrost cen uprawnien do emisji byt zwiazany z zaostrzaniem polityki

klimatycznej UE, w tym przyspieszeniem wycofywania z rynku czesci uprawnien do emisji dwutlenku

wegla.

Wykres 11. Indeks cen surowcow rolnych

indeks,
sty-20=100

125 125

115 115

105 105

95 95

85 85

75 i i i i i i 75
15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skifad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
gospodarstw domowych.

Wykres 12. Indeksy cen frachtu
tys. pkt
2 2

—Globalny indeks cen frachtu

20 20
Indeks na trasach Azja Wschodnia - Europa

Pétnocna

—Indeks na trasach Azja Wschodnia - Ameryka
Péinocna

y b

0
20m1 20m4 20m7

Zrédlo: Refinitiv.

Indeksy cen frachtu odzwierciedlaja dzienne stawki frachtu morskiego na rynku spot

20m10 21m1 21m4 21m7 21m10

(uwzgledniajace koszt transportu i inne optaty bez podatkow i optat portowych). Globalny
indeks cen frachtu jest srednig wazong 12 indeksow dla gtéwnych szlakéw transportowych
wiodacych przez Azje, Europe, Ameryke Pétnocng i Ameryke Potudniowa.

Réwnoczesnie nastapit dalszy silny wzrost cen
surowcow rolnych, przez co taczny indeks ich cen
osiagnat najwyzszy poziom od wielu lat (Wykres
11). Wzrost

z utrzymywania si¢ oczekiwan co do nizszych

ten  wynikal  czedciowo

globalnie zbioréw pszenicy, przy wysokim
zapotrzebowaniu na ten surowiec. Jednoczesnie
przedtuzaty zaburzenia

sig w  globalnych

laricuchach dostaw oraz utrzymywaly sie
wysokie ceny transportu, co nadal powodowato
niedobory czesci towardw i podwyzszato ich

ceny.

Wobec takich uwarunkowan, nastepowat dalszy
silny wzrost inflacji na $wiecie, ktéra w wielu
krajach osiagata najwyzsze poziomy od dekad.
W strefie euro inflacja systematycznie rosta,
wyraznie przekraczajac cel inflacyjny EBC
(w grudniu osiagneta poziom 5%; Wykres 4).
Silnie przyspieszyta takze dynamika cen
konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych (od
pazdziernika przekraczata ona 6%). Jednoczesnie
w wielu gospodarkach wzrosta inflacja bazowa,
czemu sprzyjala poprawiajaca sie sytuacja
finansowa gospodarstw domowych, a takze
rosnace koszty produkdji i transportu (Wykres 12)
w warunkach wysokich cen surowcéw oraz
przedluzajacych sie zaklécen w globalnych
sieciach podazy. Przyspieszeniu biezacej inflacji
towarzyszylo istotne podwyzszanie prognoz

inflacji na 2022 r., co wskazywalo, ze dynamika

cen pozostanie podwyzszona dluzej, niz przewidywano w poprzednich miesigcach.

Pomimo wyraznego wzrostu inflacji, gtdowne banki centralne nadal prowadzily silnie akomodacyjna

polityke pieniezng (Wykres 13). EBC utrzymywal stope depozytowa na poziomie -0,50% oraz

kontynuowat skup aktywoéw, cho¢ we wrzesniu oglosil, ze tempo zakupdw netto aktywow w IV kw.

2021 r. bedzie nieco nizsze niz w dwoch poprzednich kwartatach?. Rezerwa Federalna Stanéw

Zjednoczonych takze utrzymywata stopy procentowe zblizone do zera i prowadzita skup aktywodw,

cho¢ w listopadzie rozpoczeta stopniowy proces ograniczania tempa skupu.

12 EBC kontynuowat takze skup aktywdéw w ramach APP oraz operacje TLTRO oraz PELTRO.
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Wykres 13. Stopy procentowe wybranych bankéow centralnych W Polsce od wrzesénia nastgpowai’o pogorszenie

proc.

30 30 sytuagji pandemicznej (Wykres 5), jednak
25 —Stany Zjednoczone —Strefa euro 25 wprowadzane restrykcje byl’y 1ag0dniejSZe niz
20 ,o  Wpoprzednich falach. W efekcie, mimo kolejnej

fali pandemii, naptywajace dane wskazywaty na
15 15

utrwalanie si¢ ozywienia gospodarczego. Dane
10 10 . . . s .

o PKB potwierdzity silny wzrost aktywnosci
0,5 0,5 .

w III kw. (wzrost 0 2,5% kw/kw i 5,5% r/r; Wykres
00 %0 7), wspierany przez rosnace inwestycje oraz
05 L——— 05 konsumpcje. Na kontynuacje  ozywienia
1.0 40 koniunktury w IV kw. wskazywaty naptywajace

15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1 L. . .

miesieczne dane o produkgi przemystowej,
Zrédto: dane Bloomberg. produkgji budowlano-montazowej oraz
Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla . . 13 ;.
stopy fed finds; dla strefy euro — stopa depozytowa. sprzedazy detalicznej®. Jednoczesnie mnadal

poprawiala si¢ sytuaga na rynku pracy.
Nastepowat dalszy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz obnizala sie stopa bezrobocia,
osiagajac poziom zblizony do przedpandemicznego (Wykres 6). Utrzymywala sie rowniez wysoka
dynamika wynagrodzen. Jednoczesnie wsparcie antykryzysowe dla rynku pracy zostato stopniowo

14
wygaszone™.

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszylo — podobnie jak w wielu innych krajach - istotne
przyspieszenie dynamiki cen (Wykres 7; Wykres 8)15. Wzrost inflacji w gtéwnej mierze nadal wynikat
z oddzialywania czynnikéw zewnetrznych i niezaleznych od krajowej polityki pienieznej.
W szczegolnosci dalszy wzrost rocznej dynamiki cen byt nastepstwem znacznie wyzszych niz przed
rokiem cen surowcoéw energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych, przy utrzymujacych sie
efektach wezesniejszych podwyzek oplat za wywoz $mieci i cen energii elektrycznej. Do wyzszej inflacji
przyczynialy sie takze wyzsze ceny transportu (Wykres 12) oraz zaburzenia w funkcjonowaniu
globalnych faricuchow podazy. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato réwniez trwajace ozywienie
gospodarcze, w tym popyt stymulowany wzrostem dochoddw gospodarstw domowych. W takiej

sytuacji nastepowat takze wzrost inflacji bazowej (po wytaczeniu cen energii i Zzywnosci's).

Wobec nieoczekiwanego i wyraznego nasilenia czynnikow podbijajacych biezaca inflacje,
systematycznie podwyzszano takze prognozy inflacji na kolejne kwartaty, w tym szczegdlnie na 2022 r.
(Tabela 3). Na silne podwyzszenie prognozowanej inflacji w 2022 r. wskazywata listopadowa projekcja
inflacji NBP", a takze prognozy analitykow rynkowych oraz instytucji miedzynarodowych (Wykres 9).
Jednoczesnie wiekszos¢ czynnikdow oddziatujacych w kierunku wzrostu dynamiki cen miata charakter

negatywnych szokow podazowych, co powodowato pewna rewizje w dot prognoz wzrostu PKB na

13 Wzrost PKB w IV kw. 2021 r. wyniést 1,6% kw/kw i 7,6% 1/r.

14 W potowie 2021 r. zakonczono przyznawanie $wiadczenl na zasadach ogdlnych, a nastepnie w pazdzierniku wygasto
dofinansowanie wynagrodzen pracownikow sektorow najbardziej dotknietych kryzysem pandemicznym.

15 We wrzeéniu inflacja wyniosta 5,9%, w pazdzierniku 6,8%, w listopadzie 7,8%, a w grudniu 8,6%.

16 Inflacja po wyltaczeniu cen energii i Zywnosci wzrosta z 3,9% w sierpniu 2021 r. do 5,3% w grudniu.

17 Zgodnie z centralng Sciezkq projekcji listopadowej dynamika PKB miata wynies¢ 5,3% w 2021 r. i 4,9% w 2022 r. Natomiast
inflacja miata sie uksztaltowac na poziomie 4,9% w 2021 r.15,8% w 2022 r.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2021 r.

kolejne lata, cho¢ perspektywy dla aktywnos$ci gospodarczej pozostawaty korzystne. W efekcie rosto

ryzyko utrzymywania si¢ inflacji powyzej celu NBP w $rednim okresie.

Wykres 14. Stopa referencyjna NBP Wobec  kontynuacji  ozywienia  krajowej
5o , aktywnodci gospodarczej oraz oczekiwanego
utrzymania sie korzystnej sytuacji na rynku
pracy, a takze prawdopodobnego silniejszego
2 ~‘ 2 j dluzszego oddzialywania zewnetrznych szokéw

na dynamike cen, Rada oceniala, Ze istnieje

ryzyko utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji
w horyzoncie oddzialywania polityki pieniezne;j.
Aby ograniczy¢ to ryzyko, od pazdziernika
2021r. Rada zacie$niala polityke pieniezna

0 0

15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21m1 pOprzeZ SyStematyCZIle podnoszenie Stép

Zrodio: dane NBP. procentowych NBP. Na pazdziernikowym

posiedzeniu  stopa  referencyjna  zostata
podniesiona o 0,40 pkt proc.; na listopadowym posiedzeniu o 0,75 pkt proc., a na grudniowym o 0,50
pkt proc. (Wykres 14). W konsekwencji na koniec 2021 r. stopa referencyjna NBP wzrosta do 1,75%. Na
pazdziernikowym posiedzeniu Rada zdecydowala réwniez o podniesieniu stopy rezerwy
obowiazkowej z 0,5% do 2,0%. Jednoczesnie w pazdzierniku i listopadzie ograniczono skale,
aw grudniu zakonczono operacje strukturalne skupu obligacji na rynku wtérnym. Zaciesnienie
polityki pienieznej bylo zgodne z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2021 i mialo na celu obnizenie
inflacji do celu NBP w $rednim okresie, przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu

gospodarczego.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2021 r.

W 2021 r. NBP prowadzit polityke pieniezng wykorzystujac instrumenty przewidziane w Zafozeniach
polityki pienieznej na rok 2021. Stosowane instrumentarium bylo dostosowywane do zmieniajacych sie
w ciggu roku uwarunkowan makroekonomicznych i rynkowych. W pierwszych trzech kwartatach
2021 r. NBP utrzymywat stopy procentowe oraz podstawowa stope rezerwy obowiazkowej na
niezmienionym poziomie, a takze kontynuowal stosowanie operacji strukturalnych i oferowanie
kredytu wekslowego, tj. instrumentéw polityki pienieznej uruchomionych w 2020 r. w reakgji na
pandemie COVID-19. Natomiast w IV kw. 2021 r. podwyzszono stopy procentowe NBP, zwigekszono
poziom podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej, zakonczono oferowanie bankom kredytu

wekslowego oraz prowadzenie operacji strukturalnych, a takze wznowiono operacje dostrajajace.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2021 r.

W 2021 r. utrzymywata si¢ nadptynnos¢ sektora bankowego, ktorej skala byta wyzsza niz w 2020 r.
Poziom $rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego przekraczajacych wymagany poziom
rezerwy obowiazkowej wynidst w grudniu 2021 r. $rednio 253 866 mln zt i byt o 70 068 mln zt wyzszy

niz w analogicznym okresie 2020 r.18

Do wzrostu nadptynnosci sektora bankowego w 2021 r. przyczynily sie przede wszystkim transakcje
walutowe prowadzone przez NBP, a w szczegdlnosci skup walut obcych, gléwnie od Ministerstwa
Finanséw. Przyrost ten zostat cze$ciowo ograniczony w wyniku sprzedazy walut obcych przez NBP na
potrzeby Komisji Europejskiej. Przewaga dokonywanego przez NBP skupu walut obcych nad ich
sprzedaza spowodowata w 2021 r. wzrost poziomu s$rodkdw w dyspozycji sektora bankowego

059 228 min zt (odnoszac srednia wartos¢ z grudnia 2021 r. do $redniej wartosci z grudnia 2020 r.).

Na zwigkszenie poziomu nadptynnosci wptynat takze skup dtuznych papieréw wartoSciowych na
rynku wtérnym, dokonywany przez NBP w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Operacje
te przyczynity sie do wzrostu poziomu $rodkéw w dyspozycji sektora bankowego o 38 669 min zt

(w ujeciu analogicznym jak wyzej).

W kierunku ograniczenia nadptynnosci sektora bankowego oddziatywal obserwowany w 2021 r.
przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu. Czynnik ten spowodowat obnizenie poziomu $rodkéw
pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego o 34 912 mIn zt (w ujeciu analogicznym jak wyzej).

Na spadek nadptynnosci sektora bankowego, jaki miat miejsce pod koniec 2021 r., wptyneto ponadto
podwyzszenie, poczawszy od grudniowego okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej,
podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 0,50% do 2,00%. Wymagany poziom rezerwy
obowigzkowej w grudniowym okresie jej utrzymywania w 2021 r. byt wyzszy o 27931 min zi

w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2020 r.

Konsekwencja zwiekszenia w 2021 r. skali nadptynnosci sektora bankowego byl wzrost sredniego

poziomu krétkoterminowych operacji polityki pienieznej. Wielkos¢ s$rodkow pozostajacych

18 W Rozdziale 3 dane oraz obliczenia przedstawiono stosujac konwencje, iz miesigc, kwartal lub rok odnosza sie do
przypadajacych w tym czasie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
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w dyspozycji sektora bankowego absorbowana w ramach wyzej wymienionych operacji (w ujeciu
netto) uksztattowata sie w grudniu 2021 r. na poziomie 248 850 mln zt i byta 0 93 073 mln z (1j. 0 59,8%)

wyzsza niz w grudniu 2020 r.1?

Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2021 r. byly stopy procentowe NBP. Stopa
referencyjna NBP, okredlajac rentownos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wplywata
na poziom kroétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznaczata oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego,
umozliwiajacego pozyskiwanie srodkow z banku centralnego na termin O/N. Stopa depozytowa NBP

determinowata oprocentowanie depozytu umozliwiajacego lokowanie w NBP srodkow na termin O/N.
Stopa dyskontowa weksli okreslata oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez NBP.

W IV kw. 2021 r. Rada trzykrotnie podwyzszyla stopy procentowe NBP. Zmiany te weszty w zycie
kolejno w dniach: 7 pazdziernika 2021 r., 4 listopada 2021 r. oraz 9 grudnia 2021 r. W ich wyniku stopa
referencyjna zostata podwyzszona do poziomu 1,75% (z 0,10%), stopa lombardowa do 2,25% (z 0,50%),
stopa depozytowa do 1,25% (z 0,00%), za$ stopa dyskontowa weksli do 1,85% (z 0,12%).

Skutkiem wyzej wymienionych zmian bylo zwigkszenie szerokosci korytarza stop procentowych NBP,
wyznaczanego poziomami stopy depozytowejilombardowej, z 50 pb. do 100 pb. Jednoczesnie korytarz

ten zostat uksztaltowany w sposéb symetryczny (+/-50 pb.) wzgledem stopy referencyjnej NBP.

Operacje otwartego rynku

Podobnie jak w latach poprzednich, celem operacyjnym polityki pienieznej w 2021 r. bylo ksztaltowanie
stawki POLONIA2 w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gldéwnym instrumentem stuzacym realizacji
tego zadania byly podstawowe operacje otwartego rynku. Wykorzystujac wspomniane operacje, NBP
oferowatl bankom mozliwo$¢ bilansowania wilasnych pozycji ptynnosciowych w trakcie okreséw
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, dazac do uksztaltowania warunkéw plynnosciowych

w sektorze bankowym w sposob wlasciwy z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego.

Operacje podstawowe przeprowadzane byty w 2021 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji
bonéw pienieznych NBP, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalno$ci?'. Za pomoca tych operacji
NBP absorbowat wiekszos¢ nadwyzek Srodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego,
wzgledem wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej. Rentownosci poszczegdlnych operacji byty
réwne poziomowi stopy referencyjnej NBP obowigzujacemu w dniu ich zaoferowania. W 2021 r. NBP
przeprowadzit 52 operacje podstawowe, a $redni dzienny poziom bondéw pienieznych NBP
wyemitowanych w ramach tych operacji wynidst 205511 min zt i byl wyzszy o 72 047 min zt
w poréwnaniu do 2020 r. (Wykres 15).

19 W pozydji tej uwzgledniono nastepujace operacje dokonywane przez NBP w latach 2020 i 2021: podstawowe operacje otwartego
rynku (emisja bonéw pienieznych NBP), operacje dostrajajace (emisja bonéw pienieznych NBP o terminach krétszych niz operacje
podstawowe, repo) oraz operacje depozytowo-kredytowe NBP.

20 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako $rednia (wazona wolumenem poszczegdlnych
transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych zawartych na termin O/N w danym dniu
roboczym do godziny 16.30 pomiedzy Uczestnikami Fixingu Stawki Referencyjnej POLONIA.

21 Wyjatek stanowita operacja podstawowa przeprowadzona w dniu 31 grudnia 2020 r., ktdrej okres zapadalnosci wynidst 8 dni.
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Wykres 15 Sredni dzienny poziom absorbujacych operadji otwartego rynku NBP w poszczegdlnych okresach utrzymywania
rezerwy obowigzkowej w 2021 r. (warto$¢ nominalna bonéw pienieznych NBP)

m Sredni dzienny poziom bonéw pienieznych NBP wyemitowanych w ramach operacji dostrajajacych
mid zt H Sredni dzienny poziom bonéw pienigznych NBP wyemitowanych w ramach operacji podstawowych mid zt
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Zrédlo: dane NBP.
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W 2021 r., podobnie jak w przypadku wigkszosci okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej
w roku poprzednim, znaczna czes¢ sSrodkow pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego nie byta
absorbowana przy wykorzystaniu operacji podstawowych NBP. Wynikato to z preferencji bankéw do
utrzymywania wspomnianych nadwyzek w instrumentach zapewniajacych jak najwieksza
elastycznos¢ w zarzadzaniu ptynnoscia, w tym na rachunkach w NBP (powyzej wymaganego poziomu

rezerwy obowigzkowej) oraz w formie depozytu na koniec dnia sktadanego w banku centralnym.

Wspomnianemu powyzej podejSciu bankéow do zarzadzania wlasnymi pozycjami plynnosciowymi
sprzyjaty wystepujace uwarunkowania rynkowe, a w szczegolnosci niepewno$¢ dotyczaca rozwoju
pandemii COVID-19. Ponadto, na zwigkszong sklonno$¢ bankéw do utrzymywania dodatkowych
buforéw plynnosciowych w pewnym stopniu wptywala relatywnie niewielka réznica miedzy
oprocentowaniem $rodkéw utrzymywanych na rachunku biezacym powyzej wymaganego poziomu
rezerwy obowigzkowej oraz w postaci depozytu na koniec dnia, a oprocentowaniem srodkéw
lokowanych w bonach pienieznych NBP w ramach operacji otwartego rynku (do dnia 6 pazdziernika
2021 r. wynoszaca 10 pb.). Dodatkowo, przy obowiazujacym do dnia 29 listopada 2021 r., znaczaco
nizszym (wzgledem stanu sprzed pandemii COVID-19) poziomie rezerwy obowiazkowej, banki
utrzymywaly dodatkowe srodki (powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej) dla celéw

rozliczeniowych.

Przeprowadzone w IV kw. 2021 r. podwyzszenie poziomu stép procentowych NBP, a takze poziomu
podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej przyczynily sie do zmniejszenia skali srodkdéw
utrzymywanych przez banki na rachunkach biezacych w NBP powyzej wymaganego poziomu rezerwy
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obowiazkowej, czemu towarzyszyt wzrost wielkosci sktadanego w banku centralnym depozytu na
koniec dnia (Wykres 18; Wykres 19)22.

Przedstawionym zmianom towarzyszyto wznowienie stosowania przez NBP, od grudnia 2021 r.,
dostrajajacych operacji otwartego rynku, przeprowadzanych doraznie w trakcie okresu utrzymywania
rezerwy obowiazkowej oraz oferowanych w ostatnim dniu roboczym tego okresu. Sredni dzienny
poziom bonoéw pienieznych NBP wyemitowanych w 2021 r. w ramach operacji dostrajajacych wynidst
394 min zt i byt nizszy niz w 2020 r. 0 842 min zt.

W 2021 r. odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP uksztattowalo sie¢ na poziomie

poréwnywalnym do wystepujacego w 2020 r. Jego $rednia dzienna wartos¢ w ujeciu absolutnym
wyniosta w 2021 r. 16 pb., podczas gdy w 2020 r. — 17 pb.%

Wykres 16 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2020-2021

proc. == Stopa lombardowa NBP == Stopa referencyjna NBP Stopa depozytowa NBP ==—=POLONIA proc.
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Zrédio: dane NBP.

W pierwszych trzech kwartatach 2021 r. érednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA
od stopy referencyjnej NBP pozostawato na poziomach zblizonych do odnotowywanych w II potowie
2020 r., wynoszac 9 pb. Wzrost wyzej wymienionego odchylenia do 38 pb. wystapit w IV kw. 2021 r., 1.
w okresie dokonywania przez RPP zmian w poziomie stép procentowych NBP i utrzymujacej sie —

zwlaszcza pod koniec roku — znacznej ostroznosci w zakresie zarzadzania wlasnymi pozycjami
plynnosciowymi przez banki.

Poza operacjami podstawowymi oraz dostrajajacymi, przez znaczng czes¢ 2021 r. NBP kontynuowat

prowadzenie — uruchomionych w 2020 r. w reakcji na pandemie COVID-19 — operadji strukturalnych,

2 Srodki utrzymywane przez banki na rachunku biezacym powyzej poziomu rezerwy wymaganej nie podlegaja oprocentowaniu.
Oprocentowanie depozytu na koniec dnia okre$la za$ stopa depozytowa NBP, ktora w okresie 9 kwietnia 2020 r. — 3 listopada
2021 r. byta rowna 0,00%, a w okresie wczesniejszym i poézniejszym ksztattowata sie na dodatnim poziomie.

2 Przytoczony wskaznik obliczono jako Srednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(uéredniony modul réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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polegajacych na skupie na rynku wtdérnym skarbowych papierow wartosciowych i papieréw dtuznych

gwarantowanych przez Skarb Panstwa.

W 2021 r. operacje strukturalne przeprowadzane byly w okresie styczen - listopad. Dokonywano ich
w trybie regularnym, zgodnie z terminami oglaszanymi przez NBP z wyprzedzeniem. Laczna skala
tych operacji w 2021 r. byta znacznie nizsza niz w 2020 r. W 2021 r. w ramach strukturalnych operagji
otwartego rynku, NBP skupit na rynku wtérnym obligacje o tacznej nominalnej wartosci 36,9 mld zt
(wobec 107,1 mld zt w 2020 r.), w tym obligacje skarbowe o wartosci 28,6 mld zt oraz obligacje
z gwarancja Skarbu Panstwa o wartosci 8,3 mld zt (Wykres 17). Poziom zasilenia sektora bankowego
w plynnosé¢ z tytutu tych operacji w wyzej wymienionym okresie wynidst 37,7 mld z1.2> Wartos¢
portfela dtuznych papieréw wartosciowych skupionych przez NBP wedlug stanu na koniec 2021 r.
wyniosta 144,0 mld zt.2¢ W ciggu 2021 r. terminy oraz skala prowadzonych strukturalnych operacji

otwartego rynku byty uzaleznione od warunkéw rynkowych.

W IV kw. 2021 r. nastapito stopniowe ograniczenie skali, a nastepnie zaprzestanie stosowania operacji
strukturalnych?”. Powyzsze dziatania byly spdjne z kierunkiem prowadzonej przez NBP polityki

pienieznej w tym okresie.

Wykres 17 Warto$¢ nominalna obligacji skupionych przez NBP w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku
w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2021 r.

m Obligacje skarbowe Obligacje PFR m Obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19

mid zt mid zt
12 r 12
10 r 10
8 r8
6 r6
4 -4
2 F2
0 -0

21m1 21m2 21m3 21m4 21m5 21m6 21m7 21m8 21m9 21m10  21m11  21m12

Zrédlo: dane NBP.

Wartos¢ nominalna obligacji obliczona wedtug dat przeprowadzenia przetargéw.

24 Skupem objete byly obligacje skarbowe oraz wybrane obligacje posiadajace gwarancje Skarbu Paristwa (obligacje emitowane
przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz obligacje emitowane przez Polski
Fundusz Rozwoju S.A.).

2 Wartos¢ obligacji skupowanych przez NBP na rynku wtérnym (po cenach biezacych), odzwierciedlona w kwocie zasilenia
sektora bankowego (kwocie zakupu), r6zni si¢ od wartosci nominalnej tych obligacji.

26 W tej wartosci uwzgledniono wykup obligadji skarbowej serii OK0521 w dniu 25 maja 2021 r., ktérej warto$¢ nominalna
w portfelu NBP wynosita 50,0 min zt.

2 W komunikacie z dnia 29 listopada 2021 r. NBP wskazal, iz poczawszy od grudnia 2021 r. operacje te beda mogly by¢
zastosowane, w przypadku gdy bank centralny uzna, Ze wymagaja tego wystepujace uwarunkowania rynkowe.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2021 r.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stép procentowych. Usredniony mechanizm
utrzymywania rezerwy obowiazkowej stwarzal podmiotom nig objetym swobode decydowania
o wysokosci srodkéow gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegélnych dniach
okresu utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania $redniego stanu srodkéw na rachunkach

w NBP na poziomie nie nizszym od warto$ci rezerwy wymagane;j.

W 2021 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej podlegaty banki, oddzialy instytucji
kredytowych, oddzialy bankéw zagranicznych dziatajace w Polsce, spodtdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Wykres 18 Odchylenie $redniego stanu rachunkéw podmiotéw rezerwy obowiazkowej utrzymywanych w NBP od

wymaganego poziomu rezerwy w poszczegolnych okresach jej utrzymywania w 2021 r.

mmm Odchylenie od rezerwy wymaganej —4—Rezerwa wymagana

. B il e I e - 30
25 1l R B T ST - 25
L O e R e O O T T Y . - 20
R e R B B N e B B e T e 15

MEEE BN S TN B = e 8,21 10

0,63
|,

31.1220- 01.0221- 01.03.21- 31.03.21- 30.04.21- 31.0521- 30.06.21- 02.0821- 31.0821- 30.09.21- 02.11.21- 30.11.21-
31.01.21 28.02.21 30.03.21 29.04.21 30.05.21 29.06.21 01.08.21 30.08.21 29.09.21 01.11.21 29.11.21 30.12.21

Zrédto: dane NBP.

Wymagany poziom rezerwy obowigzkowej obowigzujacy dla grudniowego okresu jej utrzymywania
w 2021 r. wynidst 35 250 miIn zt (33 062 mIn zt w przypadku bankéw komercyjnych, 2 047 min zt —
bankéw spotdzielczych i 141 min zt - spdéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych).
W poréwnaniu do wymogu obowiazujacego dla analogicznego okresu w 2020 r. rezerwa obowiazkowa
ogolem byla wyzsza o 27931 mln zl, tj. o 381,7%. Zmiana ta byla przede wszystkim skutkiem
podwyzszenia podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej? z poziomu 0,50% do 2,00%, poczawszy od
rezerwy obowigzkowej utrzymywanej od dnia 30 listopada 2021 r.?* Wysoko$¢ oprocentowania
$rodkéw rezerwy obowigzkowej w 2021 r. odpowiadata poziomowi stopy referencyjnej NBP.

8 Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej odnosi sie do $rodkéw ztotowych i srodkéw w walutach obcych zgromadzonych
na rachunkach bankowych oraz srodkow uzyskanych z tytutu emisji papieréw warto$ciowych. Stopa rezerwy obowiazkowej od
$rodkow uzyskanych z tytutu transakgji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata, w 2021 r. wynosita
0,00%.

2 Wymagany poziom rezerwy obowiazkowej w grudniowym (2021 r.) okresie jej utrzymywania wzrést o 27 007 min zt
w poréwnaniu do poziomu obowiazujacego w okresie listopadowym (2021 r.).
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

W okresie styczen — pazdziernik 2021 r. éredni dzienny poziom nadwyzek srodkéw utrzymywanych
na rachunkach w NBP przez podmioty rezerwy (tj. przekraczajacych wymagany poziom rezerwy
obowiazkowej) wahat si¢ w zakresie od 21 678 mIn zt do 32 093 mln zt. Istotnie mniejszy poziom
nadwyzek odnotowano w ostatnich dwoch okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2021 r.

Pozycja ta w okresie listopadowym wyniosta 2 202 mln z1, a w grudniowym — 628 miln zt.

W 2021 1. nie odnotowano przypadku nieutrzymania przez podmioty rezerwy wymaganego poziomu

tego instrumentu.
Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP kredytu lombardowego pozwalato bankom w 2021 r. na pozyskiwanie srodkéw
z NBP w kazdym dniu operacyjnym na termin O/N. Kredyt ten byl zabezpieczany aktywami
akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartoSciowymi, papierami
wartosciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi oraz

obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowe;j).

Z kolei depozyt na koniec dnia umozliwiat bankom w 2021 r. lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym,

nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin O/N.

Oprocentowanie wyzej wymienionych instrumentéw stanowito odpowiednio gdérne oraz dolne
ograniczenie dla stawek rynkowych wyznaczanych dla terminu O/N, zmniejszajac skale ich
potencjalnych wahan.

W 2021 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku — liczona za dni wykorzystania — wyniosta

9,9 mln zt i byta o0 51,5% nizsza od kwoty wykorzystanego kredytu w 2020 r. (20,4 mln zt).

W 2021 r. banki ztozyly w NBP depozyt na koniec dnia ogétem w kwocie 3 895 979,1 mln zt (liczone za
dni ich utrzymywania). Sredni dzienny poziom lokat tego typu w analizowanym okresie wyni6st
10 673,9 mIn zt (wobec 3 193,2 min zt w 2020 r.). Znaczacy wzrost poziomu nadwyzek srodkéow
lokowanych przez banki w formie depozytu na koniec dnia w NBP mial miejsce w okresach

utrzymywania rezerwy obowiazkowej przypadajacych na listopad oraz grudzien 2021 r.
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Wykres 19 Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy

obowigzkowej w 2021 r.

mid z = Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych mid zt
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Zrédto: dane NBP.
Kredyt wekslowy

Do 18 pazdziernika 2021 r. NBP oferowat bankom kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie
kredytéw udzielanych przez banki przedsiebiorcom. Oferujac ten instrument, NBP byt gotowy
przyjmowaé¢ od bankéw do dyskonta weksle wystawiane przez przedsigbiorcow w zwiazku
z udzielonymi im kredytami. Oprocentowanie kredytu wekslowego wyznaczata stopa dyskontowa

weksli.
W 2021 r. nie wystapit przypadek udzielenia kredytu wekslowego przez NBP i jednoczesnie w trakcie

roku nastgpita sptata sSrodkéw pozyskanych w ramach tego instrumentu w 2020 r. w kwocie 52,9 mIn zt.

Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje walutowe typu swap, NBP moze dokonywa¢ kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obca na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach

transakgji terminowej w okreslonej dacie.

W 2021 r. NBP nie wykorzystywat tego rodzaju operacji w ramach realizacji polityki pienig¢zne;j.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy
na rynku walut obcych za zlote.

W 2021 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
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Zalacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne
i finansowe

Tabela Z.1 PKB i jego komponenty w latach 2013-2021

2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ceny _—
biezace proc. Roczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)
PKB
(mld PLN)
Q1 Q2

PKB 2622,2 100 11 34 42 31 48 54 47 2,2 59 06 113 55 76
Popyt krajowy 2503,0 95,5 0,6 438 37 23 49 56 36 2,9 76 05 118 82 10,9

Spozycie 1969,7 75,1 0,8 2,8 34 35 42 43 45 -1,0 53 0,3 10,6 42 6,7

Spozycie

gospodarstw 1458,3 55,6 0,3 2,6 38 39 438 43 4,0 -3,0 6,1 02 130 47 8,0

domowych

Akumulacja 533,3 20,3 5,8 12,8 47 2,0 76 10,5 03 102 177 46 172 213 241

Naktady brutto

s e 434,0 16,6 11 10,0 6,1 -82 4,0 94 6,1 4.9 38 13 30 6,6 52
Eksport 1592,9 60,7 55 6,7 8,0 93 9,6 6,9 52 0,0 11,8 74 298 73 6,1
Import 1473,8 56,2 1,6 9,9 6,9 79 10,2 74 3,0 1,1 15,9 8,6 33,8 12,5 12,2
Wartos¢ dodana 2279,8 86,9 1,2 34 41 31 47 53 4,6 2,2 5,6 09 104 54 75
Przemyst 612,9 234 0,7 47 43 42 2,3 54 3,0 -33 14,2 8,0 27,2 10,4 14,0
Budownictwo 151,9 58 55 9,0 72 8,1 6,5 18 -03 -78 13 -144 31 5,2 56
Uslugi rynkowe 11829 451 25 24 41 48 64 53 63 25 29 51 72 41 54
irolnictwo
Ustugi nierynkowe 332,1 12,7 0,9 1,7 2,0 1,3 2,2 1,7 3,9 3,7 3,2 3,5 3,5 2,9 2,9
Popyt krajowy - -0,6 48 3,6 22 47 54 34 2,8 71 05 109 7,6 10,1

Spozycie - 0,6 23 2,6 2,6 32 33 33 07 4,0 0,2 8,0 33 47

Spozycie

gospodarstw - 0,2 16 2,2 2,2 2,7 25 2,3 1,7 34 -0,2 72 28 39

domowych

Akumulacja - 1.2 25 1,0 -04 1,5 21 0,1 2,1 31 0,7 2,9 43 54

Naktady brutto - 02 19 12 48 o7 17 11 09 07 02 05 11 11

na $rodki trwate
Eksport netto - 1,7 -1,4 0,6 0,9 0,1 0,0 1,3 0,6 -1,2 -0,1 0,4 -2,1 -2,5

Wkiad do rocznej dynamiki wartosci dodanej (w pkt proc., ceny state roku poprzedniego)

Przemyst - 0,2 1,2 1,1 1,1 0,6 14 0,7 038 35 2,0 5,6 2,3 4,0
Budownictwo - 04 0,7 0,6 06 0,5 0,8 0,0 06 0,1 07 03 04 04
Ustugi rynkowe - 13 13 21 25 33 28 33 43 15 27 40 23 26
irolnictwo
Ustugi nierynkowe - 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Uslugi rynkowe i rolnictwo obejmuja sekcje A, G-N i R-U klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje i komunikacje, dzialalnos¢ finansowa

i ubezpieczeniowa, obstuge rynku nieruchomoéci, dziatalno$¢ profesjonalng, naukowa i techniczna, administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca, kulture, rozrywke i rekreacje, pozostata

dziatalnos¢ ustugowa, dziatalnos¢ gospodarstw domowych oraz organizacje i zespoly eksterytorialne.

Ustugi nierynkowe obejmuja sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczna i obrong narodowa, obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje, a takze ochrone zdrowotna

i pomoc spoteczna. Wktady do dynamiki PKB i dynamiki warto$ci dodanej moga nie sumowac¢ sie do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej ze wzgledu na zaokraglenia.
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Tabela Z.2 Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wktad gtéwnych grup do rocznej dynamiki CPI
Roczna dynamika (w proc.)

2021 $rednio $rednio
in VI Vi v X X XI w2021r. w2020 r.
CPI 1000 26 24 32 43 47 44 50 55 59 68 78 86 5,1 34
Inflacja bazowa 55 39 37 39 39 40 35 37 39 42 45 47 53 41 39
Towary niezywnosciowe 27 14 14 14 18 20 17 18 20 24 29 33 36 21 14
_ Ustugi 288 74 70 73 68 68 61 62 66 66 68 66 76 6,8 6,9
Zywnos¢ i napoje
busalkotolonn 277 08 06 05 12 17 20 31 39 44 50 64 86 32 47
Przetworzona 148 24 25 25 29 26 27 34 39 45 56 71 88 4.1 32
Nieprzetworzona 129 10 -6 A7 06 07 11 28 39 43 42 56 87 21 6,5
Energia 157 11 13 54 116 132 117 134 137 144 183 213 206 12,4 06
Nosniki energii 105 61 41 42 40 44 44 53 66 73 105 136 143 71 49
Energia elektryczna 45 150 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 9,9 "7
Gaz 22 52 -39 34 43 20 20 27 81 92 161 175 188 41 25
Opat 14 22 25 25 26 27 28 22 27 54 183 374 398 10,2 10
Energia ciepina 24 27 24 25 22 17 18 17 20 25 32 43 50 27 24
Paliwa 53 74 -37 76 281 330 273 300 280 286 339 366 329 2,1 10,4
wg 12 grup COICOP
ZywnoSc i napoje 277 08 06 05 12 17 20 31 39 44 50 64 86 32 47
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby
fbiious 69 34 21 21 17 18 17 16 18 21 20 22 25 21 44
Odziez i obuwie 42 37 29 14 03 08 05 06 00 05 07 19 29 0.2 26
Ui crmity e gt 191 76 61 60 57 60 59 62 69 72 90 107 112 74 73
i no$niki energii
Wyposazenie mieszkania 58 18 22 19 26 30 26 34 33 38 53 54 57 34 1,0
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 54 45 45 37 34 26 26 28 30 31 32 31 34 33 48
Transport 89 40 -6 54 162 195 165 185 178 185 221 241 227 144 56
Lacznosé 50 57 51 74 76 66 42 38 42 53 60 47 54 55 36
Rekreacja i kultura 58 36 41 49 54 57 48 56 58 48 50 57 62 5,1 28
Edukacja 10 55 55 55 55 58 50 48 48 43 46 44 44 50 54
Restauracie i hotele 46 54 49 46 44 50 57 61 66 70 15 716 84 6,1 58
Inne towary i ustugi 55 24 24 21 23 16 14 14 18 26 25 26 34 2.2 2,9

Wktad do rocznej dynamiki CPI ( pkt prc.)
2021 Srednio Srednio

VI VI VIl X X Xl XU w2021r. w2020
cPI 1000 26 24 32 43 47 44 50 55 59 68 78 86 X 34
Inflacja bazowa 565 22 21 22 22 23 20 21 22 24 26 27 30 23 23

Towary 27 05 04 05 06 07 05 06 06 08 09 11 12 07 04
_ Ushugi 288 17 16 17 16 16 15 15 16 16 16 16 18 16 18
ZywnoS¢ i napoje 277 02 02 01 03 05 06 09 11 12 14 17 24 09 12
bezalkoholowe
Przetworzona 148 04 04 04 04 04 04 05 06 07 08 10 13 06 04
Nieprzetworzona 129 01 02 02 01 01 01 04 05 05 05 07 11 03 08
Energia 57 02 02 09 18 20 18 21 21 23 29 33 33 19 0.1
Nosniki energii 05 06 04 04 04 05 05 06 07 08 11 14 15 07 05
Energia elektryczna 45 07 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 05
Gaz 22 01 01 01 01 00 00 01 02 02 03 04 04 01 0,1
Opat 14 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05 05 01 0,0
Energia ciepina 24 01 01 01 01 00 00 00 00 01 01 01 01 01 01
Paliwa 53 04 -02 04 14 15 13 15 15 15 18 19 18 12 06
Zywnos¢ i napoje 277 02 02 01 03 05 06 09 11 12 14 17 24 0,9 12
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe iwyroby ¢4 (5 o4 o4 01 01 01 01 01 01 04 02 02 0,1 03
tytoniowe
Odziez i obuwie 42 02 01 01 00 00 00 00 00 00 00 01 01 0,0 0,1
Uittt iild it 194 14 12 14 A1 14 11 12 13 14 17 21 22 14 13
i nosniki energii
Wyposazenie mieszkania 56 01 01 01 01 02 02 02 02 02 03 03 03 02 0,1
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 54 02 02 02 02 01 01 02 02 02 02 02 02 02 03
Transport 89 04 -02 05 14 16 14 16 16 16 19 21 20 13 05
Lacznosé 50 03 03 04 04 03 02 02 02 03 03 02 03 03 02
Rekreacja i kultura 58 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 04 03 02
Edukacja 0 01 o1 01 01 01 01 00 00 00 00 00 00 01 01
Restauracje i hotele 46 02 02 02 02 02 03 03 03 03 03 04 04 03 04
Inne towary i ushugi 55 01 01 01 01 01 01 04 01 01 01 01 02 04 02

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii.
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Tabela Z.3 Bilans ptatniczy (w min PLN) w latach 2013-2021
Bilans pfatniczy 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rachunek biezacy -29 647 -44 347 -16 517 -14 668 6775 -27 967 10798 67 989 -16 515
Saldo obrotow towarowych -11248 23478 3432 8881 -1465 -26 504 6 547 55820 -3038
Saldo ustug 33425 39 456 45459 60 006 76 033 90 645 102 551 101 355 120 609
Saldo dochodéw pierwotnych -50 077 -58 750 -61718 -77 281 -80 662 -85 802 -90 759 -82 250 -115916
Saldo dochodéw wtérnych 1747 -1575 -3 690 -6274 -681 -6 306 -7 541 -6 936 -18170
Rachunek kapitatowy 37 857 41990 42510 19471 25002 44 605 45283 53 878 42 369
Rachunek finansowy -19.039 -20 064 1978 5943 -9540 5111 24182 89 896 5231
Saldo inwestycji bezposrednich -13311 -40728 -38 666 -16 594 -28 833 -54 667 -44 738 -48 922 -95 149
Saldo inwestycji portfelowych -761 7132 11547 -14 769 -17 620 15964 45453 29 363 43 517
Saldo pozostatych inwestycji 5781 11654 29 644 -52 724 721 21880 -11 346 41523 2192
Pochodne instrumenty finansowe -2200 -62 -3663 762 -4256 -4 628 -4 745 -4278 -13418
Oficjalne aktywa rezerwowe 3014 1940 3116 89 268 -30 552 26 562 39 558 72210 T2 473
Saldo btedow i opuszczen -27 249 -17 707 -24 015 1140 -27 767 -11 627 -31899 -31971 -20 623

Zrédlo: dane NBP.

Tabela Z.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2013-2021

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.) -1,8 2,6 09 -08 0,3 1,3 05 29 06
Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) 0,5 0,1 1,4 0,3 09 08 24 52 1,0
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.) 13 0,9 2,7 37 37 3,0 48 6,7 45
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesiacach importu towaréw i ustug) 52 53 53 6,4 47 48 5,0 6,1 515
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 70,3 73,1 7 763 67,0 64,2 588 603 56,2
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) 694 -694 621 615 612 -559 -498 -443 -399
Zrédlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.
Tabela Z.5 Agregat monetarny M3 (stan na koniec roku w min zt)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pieniadz M3 978 908 1059015 1154 993 1265 662 1324369 1446093 1565575 1822728 1985021
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 12278 10 350 7267 6239 6478 11240 6809 2836 5821
f’:;ﬂ::;‘:;}':m:fﬁm";ﬁ:f:lfa'[g;’:"::h 6 286 4112 2467 3211 5043 6620 6117 5143 4559
G ehspeoopri-o R S S I S S SR
Pienigdz M2 960 345 1044 553 1145 259 1256 212 1312847 1428233 1552648 1814749 1974640
Depozyty i inne zobowiazania do 2 lat wiacznie 404 510 438 270 453 134 440 908 406473 415880 397776 283035 249712
Gospodarstwa domowe 263 777 290770 304 874 302917 279 207 282755 277564 190210 147793
Pozostate instytucje finansowe 34038 33350 30516 23244 22190 24 489 26225 19600 18283
Przedsigbiorstwa niefinansowe 94029 101 639 103 365 99 234 88 269 87 586 82830 65214 74747
L”:zi‘gegg':ggmfvyv"&igﬁj};ﬁ“ 6889 6800 7022 7251 7515 7779 7373 3886 3177
Instytucje samorzadowe 4645 4526 5633 5887 6046 4562 3244 3272 4332
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 1133 1184 1724 2375 3245 8710 540 853 1380
Pieniadz M1 555 835 606 283 692 124 815 304 906375 1012353 1154872 1531714 1724928
::z:?::sgﬁfm‘l‘;’)‘”y W obiegu 114403 130030 149716 174401 184486 203212 224073 306809 340404
Depozyty i inne zobowiazania biezace 441432 476 253 542 409 640 903 721888 809141 930799 1224904 1384524
Gospodarstwa domowe 279 832 300 786 341115 402 001 453 227 523307 603824 786844 898 326
Pozostate instytucje finansowe 17 665 18 574 20 302 25899 31589 32800 26 065 31196 37769
Przedsigbiorstwa niefinansowe 112 497 124 239 145975 169 753 187 139 199722 233409 311223 340395
'n”:tryzt‘gegg':gg:j‘;f;fx’;ig\ﬂjj;“cfe 10393 11305 12518 14912 16426 18290 19471 25717 28311
Instytucje samorzadowe 19 659 19 494 18 868 25255 26744 27722 33936 50999 67733
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 1387 1853 3630 3084 6764 7299 14 093 18926 11990

Zrédlo: dane NBP.

MIF- Monetarne Instytucje Finansowe.

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski -29— Poz. 545

Zatacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Tabela Z.6 Czynniki kreacji pieniagdza M3 (stan na koniec roku w min z})

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa zagraniczne netto 142995 172947 187103 234 209 232528 290278 344825 428689 525075
Aktywa zagraniczne 383096 437358 451322 572727 483 804 544 419 590795 700775 816 640
Pasywa zagraniczne 245101 264411 264219 338519 251276 254 141 245969 272087 291565
Naleznosci 947800 1017017 1089011 1137243 1175789 1264010 1324871 1385186 1452765
Kredyty i inne nalezno$ci 904029 963655 1029145 1076440 1113993 1197892 1259552 1262829 1327793
Gospodarstwa domowe 562380 593273 632523 665 062 676 362 723 233 766 334 789 087 826 691
Pozostate instytucje finansowe 42992 53 346 58 344 58 546 65 782 74182 83732 81788 96 146
Przedsigbiorstwa niefinansowe 250049 275774 297 950 314 533 333 362 358 589 366 114 348 096 362 918
L”:tryzt’gegg':ggﬁgw”Zigﬂjj;ﬁ“ 5306 5683 6068 6485 6946 7296 7621 7995 8359
Instytucje samorzadowe 34 302 35579 34 260 31814 31541 34592 35750 35863 33680
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diuzne papiery wartosciowe, w tym: 33385 41985 47 229 48 020 47 502 47 610 46 910 103 687 109 084
Pozostate instytucje finansowe 761 1713 2359 3959 349 3500 3164 61781 66 783
Przedsigbiorstwa niefinansowe 15 542 22588 26 100 25423 24941 22584 19 637 16 529 17 093
Instytucje samorzadowe 17 082 17 684 18770 18638 19 064 21526 24109 25377 25208
Akcje i pozostate udzialy kapitalowe oraz
udzialyljednostki uczestnictwa wfunduszach 305 41377 12637 12783 14204 18508 18409 18669 15888
ir ycyjnych edacych funduszami
rynku pienigznego, w tym:
Pozostate instytucje finansowe 6554 8971 10 381 10 601 12070 15676 15 882 16 252 13703
Przedsigbiorstwa niefinansowe 3832 2406 2256 2182 2222 2831 2526 2416 2178

i::::’;f:;ﬁo netto instytucji rzadowych szczebla y,5a0;  ggag7o 201343 253371 268824 275607 310283 411635 388222

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla ya) 700 554409 239787 311159 321398 346352 383746 533733 536508
centralnego, w tym:

Kredyty 781 M 1142 961 1011 1043 1121 1287 1614
Dluzne papiery warosciowe 138615 180804 193333 250586 267216 293207 331138 475229 475863
z::t?‘;"lﬁ*:;:'a wobec instytucji rzadowych szezebla o7 456 55535 3ga44 57788 52574 70655 73464 122009 148286
Dlugoterminowe zobowizania finansowe 293510 336409 350605 389984 374963 407306 438021 505957 507500
Depozyty i inne zobowiazania powyzej 2 lat 17 154 20512 22001 25189 25784 25676 28812 28 956 25892
Gospodarstwa domowe 10067 13756 16552 19839 21344 2183 25362 25549 23189
Pozostate instytucje finansowe 5485 5851 4624 4452 3483 2939 2541 2312 1240
Przedsiebiorstwa niefinansowe 1492 813 733 777 789 772 784 048 1311
g”:;‘g’;ﬁshwz';‘:n’zwzu‘e dzialdjace na rzecz g 64 68 102 144 100 100 118 126
Instytucje samorzadowe 30 27 25 19 24 29 26 28 25
Fundusze ubezpieczen spotecznych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZE't';'rs':::e"“mz:‘I’:r';};f:ﬂmx;z"e‘}szclg’twy°h 40875 40422 43879 53782 69762 72267 78530 106207 117282
Kapitat i rezerwy 235482 275475 293725 311013 279417 300363 330679 370794 364416
Aktywa trwate (bez aktywow finansowych) 48474 50382 51475 52610 53221 54777 61958 65391 64791
Saldo pozostalych pozycji netto 42187 43794 1433 21788 31031 31364 38341 37785 61757

Zrédto: dane NBP.
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Monitor Polski -30- Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

Zalacznik 2. Wyniki glosowan czlonkow
Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki gtosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami
podjetymi w 2021 r.

B Data: 3 marca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2021 w sprawie Narodowej Strategii Bezpieczenstwa Obrotu Gotowkowego.
Wyniki glosowania czlonkow RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
* G.M. Ancyparowicz — nieobecna

B Data: 7 kwietnia 2021 r.

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

rezerwy obowiazkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania czlonkow RPP:

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

* R. Sura — nieobecny

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski -31- Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 7 kwietnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

* R. Sura — nieobecny

B Data: 7 kwietnia 2021 r.

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

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

Za: A. Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

* G.M. Ancyparowicz, R. Sura — nieobecni

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski -32- Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2021 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2020.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 5 maja 2021 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2021 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2020.
Wyniki glosowania cztonkow RPP:

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

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-33- Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2021 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalno$ci Narodowego Banku
Polskiego w 2020 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 5 maja 2021 r.

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

rezerwy obowigzkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —34 - Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania czlonkow RPP:

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

J. Zyzynski

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2021 w sprawie zatwierdzenia zaktualizowanego planu finansowego Narodowego
Banku Polskiego na rok 2021.

Wyniki glosowania czlonkow RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L.J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-35- Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DRF/2021 w sprawie wyboru bieglego rewidenta badajacego roczne sprawozdania

finansowe Narodowego Banku Polskiego za lata 2021 i 2022.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2021 zmieniajaca uchwale w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienieznej.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 8 lipca 2021 .

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

rezerwy obowiazkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski
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Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

Data: 8 lipca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: E. Gatnar
L.]. Hardt
J.J. Kropiwnicki
K. Zubelewicz

Przeciw:

Data: 8 lipca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: E. Gatnar
1.]J. Hardt
K. Zubelewicz

Przeciw:

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski

G.M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E.M. Lon

R. Sura

J. Zyzynski

A. Glapinski

G.M. Ancyparowicz
C. Kochalski

J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon

R. Sura

J. Zyzynski



Monitor Polski - 38— Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o zmiane celu inflacyjnego NBP z 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci

+/- 1 pkt proc. na 2,0% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +/- 1 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkow RPP:

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

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o poszerzenie symetrycznego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP 2,5%

z +/- 1 pkt proc. do +/- 2 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].].Kropiwnicki Przeciw: A. Glapinski
E.M. Lon G.M. Ancyparowicz

E. Gatnar
L.]J. Hardt
C. Kochalski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski -39 Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 8/2021 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2022.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP do nastepujacych poziomow:
= stopa referencyjna 2,00%,
= stopa lombardowa 3,00%,
= stopa depozytowa 1,00%,
= stopa redyskontowa weksli 2,01%,
= stopa dyskontowa weksli 2,02%
oraz o ustalenie oprocentowania $rodkdw utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej na

poziomie 1,00%.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —40 - Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkow RPP:

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

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,40 pkt proc., tj. do poziomu 0,50% oraz
o ustalenie pozostatych stép procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

= stopalombardowa 1,00%,

= stopa depozytowa 0,00%,

= stopa redyskontowa weksli 0,51%,

= stopa dyskontowa weksli 0,52%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskatl wiekszos¢ glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —41 - Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 0,50% do 2,00%.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wiekszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —42 — Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

B Data: 6 pazdziernika 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2021 zmieniajaca uchwale w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankéw,
spoétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-

Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowej.

Decyzja RPP:
RPP podwyzszyta podstawowg stope rezerwy obowigzkowej z 0,50% do 2,00%.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do poziomu 1,25% oraz
o ustalenie pozostatych stop procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

= stopalombardowa 1,75%,

= stopa depozytowa 0,75%,

= stopa redyskontowa weksli 1,30%,

* stopa dyskontowa weksli 1,35%.

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskatl wiekszos¢ glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —43 - Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
1.]J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 3 listopada 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2021 zmieniajaca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pieniezne;.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
1.J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lton
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski

— 44 —

Poz. 545

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2021

Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 13/2021 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na

rok 2022.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

nikt nie gtosowat

Whniosek o podwyzZszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc., tj. do poziomu 1,75% oraz

o ustalenie pozostatych stép procentowych NBP na nastepujacym poziomie:

= stopalombardowa 2,25%,

= stopa depozytowa 1,25%,

= stopa redyskontowa weksli 1,80%,
= stopa dyskontowa weksli 1,85%.

Decyzja RPP:
Wniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

Przeciw:

nikt nie gtosowat

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —45 — Poz. 545

Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 grudnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 14/2021 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



