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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej na rok 2024

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej, Rada Polityki Pienieznej wypeknia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztozenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciggu 5 miesiecy od zakoriczenia 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 gldwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pieni¢znej w roku objetym
sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pienieznej. Sprawozdanie z wykonania
zalozen polityki pienieznej na rok 2024 zawiera zataczniki, w ktdérych przedstawiono ksztattowanie sie
wybranych zmiennych makroekonomicznych, a takze Wyniki gtosowari cztonkéw Rady Polityki Pienigznej nad
wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienigznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, ze dzialania wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem,
a jednoczesnie s3 podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostaja poza kontrola krajowej polityki pieni¢znej — moga w znacznej
mierze wplywa¢ na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krotkim, a takze
w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2024 r.

1. Strategia polityki pienieznej w 2024 r.

W 2024 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada” lub ,RPP”, prowadzita polityke pieniezng
zgodnie z Zatozeniami polityki pienigznej na rok 2024, przyjetymi uchwata nr 5/2023 z dnia 5 wrze$nia
2023 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2024 (M.P. poz. 1034). Gléwne elementy
realizowanej w 2024 r. strategii polityki pienieznej przedstawiono ponizej.

Podobnie jak w poprzednich latach gtéwnym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposdb Rada realizowala podstawowe zobowigzania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78,
poz. 483, z 2001 r. Nr 28, poz. 319, z 2006 r. Nr 200, poz. 1471 oraz z 2009 r. Nr 114, poz. 946) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025). Zgodnie
z art. 227 ust. 1 Konstytudji Rzeczypospolitej Polskiej ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pienigdza”. 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 dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienigznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa
roczna zmiana indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe - inflacja moze okresowo ksztaltowac sie¢ powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza
okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakgcja 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 sposéb elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac si¢ z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac o zmianach parametréw prowadzonej polityki
pienieznej, Rada bierze pod uwage dostosowania cenowe zachodzace w gospodarce, ktérych zréodia
znajduja sie poza wptywem krajowej polityki pienieznej. W Zatozeniach polityki pieniginej na rok 2024
wskazano, ze w obecnych warunkach te dostosowania sa zwiazane przede wszystkim z silnymi
globalnymi szokami gospodarczymi z ostatnich lat wywotanymi pandemia COVID-19 oraz zbrojng
agresja Rosji na Ukraine, a takze ze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych, w tym
transformacji energetycznej oraz z procesem doganiania przez Polske bardziej rozwinietych
gospodarek (tj. procesem konwergencji).

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaktada elastycznos¢ 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 dziataniu mechanizmu transmisji oraz

stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigeznej na rok 2024

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opdznienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Dtugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
parametréw polityki pienieznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielkosdi realne
(m.in. produkgdje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw i moze zmieniac sie w czasie.
Ponadto polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej w szczegSlnosci
przysztego ksztaltowania sig sytuacji gospodarcze;j.

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

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

W 2024 r. — podobnie jak w poprzednich latach — Rada realizowata strategie celu inflacyjnego
w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego kursu nie wyklucza interwengji na rynku
walutowym, gdy jest to uzasadnione przez warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej kraju.
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2. Polityka pienigzna i jej uwarunkowania w 2024 r.

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2024 r.

W 2024 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych NBP, byly dostosowane do
sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢ dtugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspieraé
zréwnowazony wzrost gospodarczy oraz stabilnos¢ systemu finansowego. Rada dazyta do trwatego
powrotu inflagji do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. Decyzje w zakresie polityki pienieznej
byly podejmowane na podstawie dostepnych informacji dotyczacych biezacej i oczekiwanej sytuacji
makroekonomicznej, w tym ksztalttowania sig inflagji i koniunktury gospodarczej.

W Polsce — pomimo ostabionej koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych — nastapito wyrazne
ozywienie aktywnosci gospodarczej. W 2024 r. wzrost PKB przyspieszyt do 2,9% (z 0,2% w 2023 r.;
Wykres 1). Wyraznie wzrosta dynamika popytu krajowego (wzrost 0 4,2% po spadku 0 3,0% w 2023 1.),
w tym konsumpcji gospodarstw domowych (wzrost o 3,1% po spadku o 0,3% w 2023 r.) i spozycia
publicznego, przy istotnym zwiekszeniu sie¢ wktadu zmiany zapaséw do dynamiki PKB. Jednoczesnie,
ze wzgledu na zakonczenie wydatkowania $rodkéw z perspektywy finansowej Unii Europejskiej
(zwanej dalej ,UE”) na lata 2014-2020, obnizyly sie inwestydje.

Na rynku pracy utrzymywat si¢ wysoki poziom liczby pracujacych, a stopa bezrobocia pozostawata na
historycznie niskim poziomie (Wykres 2). W takich uwarunkowaniach, a takze w zwiazku ze
znacznymi podwyzkami ptac w sektorze publicznym oraz znacznym wzrostem ptacy minimalnej,
wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej w 2024 r. przyspieszyt — zaréwno w ujeciu nominalnym
(13,6%), jak i realnym (9,5%) — do najwyzszego poziomu od poczatku XXI wieku (Wykres 3).

Wykres 1. Srednioroczna dynamika PKB i popytu krajowego ~ Wykres 2. Srednioroczna stopa bezrobocia w Polsce

w Polsce
proc.
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Aktywnosd Ekonomicznej Ludnosdi.
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Jednoczesnie, mimo poprawy krajowej koniunktury, nastapito istotne poluzowanie polityki fiskalnej.
W 2024 r. deficyt sektora finanséw publicznych wzrést do 6,6% PKB z 5,3% PKB w 2023 r., do czego
przyczynito si¢ m.in. podniesienie wysokosci sSwiadczenia wychowawczego oraz istotne podwyzszenie
wynagrodzen nauczycieli i pracownikéw panstwowej sfery budzetowej. Z kolei projekt ustawy
budzetowej na 2025 r. wskazywat, ze w 2025 r. deficyt sektora finanséw publicznych bedzie nadal
wysoki.

W I potowie 2024 r. inflacja CPI obnizyta sie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP (2,8% r/r
w L kw. i2,5% r/r w Il kw.), do czego przyczynity si¢ efekty zaciesnienia polityki pienieznej w latach
2021-2022, a takze ustgpowanie efektéw globalnych szokéw zwigzanych z pandemia oraz zbrojng
agresja Rosji na Ukraing. Jednoczesnie prognozy sygnalizowaty ryzyko wyraznego wzrostu inflacji
w II potowie 2024 r. w przypadku odmrozenia administrowanych cen nosnikéw energii. W II potowie
2024 r. wzrost administrowanych cen nosnikéw energii nastapit, co — wraz z efektami wczesniejszego
podwyzszenia podatku VAT na podstawowe produkty spozywcze — przyczynito si¢ do wzrostu inflagji
powyzej celu NBP (4,5% r/r w III kw. i 4,8% r/r w IV kw.; Wykres 4)!. Jednoczesnie wszystkie miary
inflacji bazowej — po spadku w I potowie 2024 r. — wzrosty w ciagu II potowy 2024 r. W szczegdlnosci
inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii w IV kw. 2024 r. wyniosta 4,1% r/r. Czynnikiem
ograniczajacym wzrost cen w 2024 r. byl mocniejszy niz w poprzednich latach kurs ztotego. Prognozy
dostepne w II potowie 2024 r. wskazywaty, ze w 2025 r. inflacja utrzyma si¢ wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP. Jednoczesnie w $rednim okresie wedtug projekcji NBP - przy zalozeniu utrzymania
stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie — inflacja miala powréci¢ do celu NBP.
Czynnikami niepewnosci dotyczacymi perspektyw inflacji pozostawaly przy tym: wplyw
podwyzszonej dynamiki cen energii na oczekiwania inflacyjne, dalsze dziatania w zakresie polityki
fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.

Wobec powyzszych uwarunkowan, dazac do trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP
w $rednim okresie, w 2024 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%.

LW IV kw. 2024 r. wptyw czynnikéw regulacyjno-podatkowych - tj. zmian cen towaréw i ustug administrowanych oraz wzrostu
stawki podatku VAT na podstawowe produkty spozywcze, a takze zmian cen towaréw akcyzowych — na roczny wskaznik inflacji
CPI szacowano na 2,7 pkt proc. Sposréd zmian cen administrowanych w grudniu 2024 r. najwigkszy wktad do rocznego
wskaznika inflaci CPI mialy wzrosty administrowanych cen no$nikéw energii (dynamika wyniosta 16,0% r/r) oraz
zaopatrywania w zimna wode (13,1% r/r) i ustug kanalizacyjnych (11,3% r/r).
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Wykres 3. Srednioroczna  dynamika  przecigtnych Wykres 4. Inflaja CPI w Polsce na tle celu inflacyjnego
wynagrodzen brutto w gospodarce narodowej w Polsce NBP (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS i NBP.

W dalszej czesci rozdziatu przedstawiono informacje dotyczace uwarunkowan decyzji Rady o poziomie
stop procentowych NBP w podziale na dwa okresy — tj. w I potowie 2024 r. oraz w II potowie 2024 r. -
ze wzgledu na réznice w ksztattowaniu si¢ inflacji w Polsce w tych okresach.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w I potowie 2024 r.

Dane naptywajace w I polowie 2024 r. wskazywaty, ze koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym zwlaszcza w Niemczech — bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski — pozostawata
ostabiona2. Z kolei koniunktura w Stanach Zjednoczonych byta relatywnie dobra3. Jednoczesnie w wielu
gospodarkach utrzymywata sie korzystna sytuacja na rynkach pracy. Dostepne wéwczas prognozy
sygnalizowaty, ze dynamika aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach
powinna stopniowo rosnac.

W I potowie 2024 r. inflacja cen konsumpcyjnych w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym m.in.
w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, byta wyraznie nizsza niz w 2023 r., przy niskiej
dynamice cen produkgji w przemysle (Wykres 5, Wykres 6). W strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
inflacja byla przy tym przecietnie nieco wyzsza od celéw inflacyjnych bankéw centralnych®. Z kolei
inflacja bazowa w wielu gospodarkach byta wyzsza od inflacji ogétem w zwiazku z podwyzszong
dynamika cen ustug w warunkach istotnego wzrostu nominalnych wynagrodzen.

2 Dynamika PKB w strefie euro wyniosta 0,2% r/r w IV kw. 2023 r., 0,5% r/r w I kw. 2024 r.10,5% r/r w Il kw. 2024 r. W Niemczech
dynamika PKB wyniosta -0,2% r/r w IV kw. 2023 r., -0,1% r/r w I kw. 2024 1.1 -0,2% r/r w Il kw. 2024 r.

3 Dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,2% r/r w IV kw. 2023 r., 2,9% r/r w T kw. 2024 1.1 3,0% r/r w Il kw. 2024 r.
4 W I potowie 2024 r. w strefie euro inflacja HICP wyniosta srednio 2,5% r/r, a w Stanach Zjednoczonych inflacja PCE wyniosta
$rednio 2,6% r/r.
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Wykres 5. Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych Wykres 6. Wskazniki inflagi HICP w krajach Europy

w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro (r/r) Srodkowo-Wschodniej (r/r)
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Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, Eurostat. Zrédto: dane Eurostat.
Stany Zjednoczone - inflacja PCE. Strefa euro - inflaga HICP.

W Polsce naptywajace dane wskazywaty na trwajace ozywienie gospodarcze, pomimo ostabionej
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych. Dynamika PKB wyniosta 1,2% r/r w IV kw. 2023 .,
a nastepnie wzrosta do 2,2% r/r w I kw. 2024 1.1 3,2% r/r w Il kw. 2024 r. W kierunku wyzszej dynamiki
aktywnosci gospodarczej oddziatywal przede wszystkim wzrost popytu krajowego (po spadku
0 1,1% r/r w IV kw. 2023 r., popyt krajowy wzrdst 0 1,9% r/r w I kw. 2024 1.i04,9% t/r w Il kw. 2024 1.),
w tym konsumpcyjnego, w warunkach korzystnej sytuacji na rynku pracy, a zwlaszcza wysokiej
dynamiki wynagrodzen. Jednoczesnie roczna dynamika inwestycji byta w I potowie 2024 r. istotnie
nizsza niz w 2023 r. m.in. w zwigzku z zakonczeniem wykorzystania $rodkéw z poprzedniej
perspektywy finansowej UE. Dostepne prognozy, w tym projekcja inflacji i PKB z marca 2024 r.,
wskazywaly, ze srednioroczna dynamika PKB w 2024 r. bedzie wyraznie wyzsza niz w 2023 r.

W I potowie 2024 r. weszly w zycie dziatania zwigkszajace ekspansywnos¢ polityki fiskalnej, w tym
podniesienie wysokosci swiadczenia wychowawczego oraz podwyzszenie wynagrodzer nauczycieli
i pracownikow panstwowej sfery budzetowej. Natomiast ograniczajaco na deficyt sektora finanséw
publicznych oddziatywata w szczegélnosci podwyzka stawki podatku VAT na podstawowe produkty
spozywcze. Dostgpne wowczas szacunki i prognozy wskazywaty na wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych w 2024 r. wobec 2023 r.

W omawianym okresie sytuacja na rynku pracy byla korzystna, w tym utrzymywata si¢ niska stopa
bezrobocia. W I potowie 2024 r. roczna dynamika przecigtnego nominalnego wynagrodzenia brutto
w gospodarce narodowej byta wysoka (wyniosta 14,4% I kw. 2024 . i 14,7% w II kw. 2024 r. wobec
12,0% w IV kw. 2023 r.) i — wbrew wczesniejszym prognozom — przyspieszyla, do czego przyczynity sie
silniejsze od wezesniej zaktadanych podwyzki ptac w sektorze publicznym oraz znaczne podwyzszenie
ptacy minimalnej. Szybki wzrost ptac nominalnych wraz z nizsza niz w poprzednich kwartatach inflacja
przyczynit si¢ do historycznie silnego wzrostu realnych wynagrodzen (dynamika przecigtnego
realnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej wyniosta 11,1% r/r w I kw.i11,8% r/r w II kw.
2024 r.). Jednoczesnie liczba pracujacych pozostawata wysoka, pomimo ujemnej rocznej dynamiki
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw.
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2. Polityka pienigzna i jej uwarunkowania w 2024 r.

Inflacja CPI w I potowie 2024 r. byta wyraznie nizsza niz w poprzednich kwartatach i uksztaltowata sie
na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP (wyniosta srednio 2,7% 1/r, w tym 2,8% r/r w I kw.
12,5% r/r w II kw. 2024 r.), do czego przyczynity sie efekty zaciesnienia polityki pienieznej w latach
2021-2022, ustepowanie efektéw globalnych szokéw zwigzanych z pandemia oraz zbrojng agresja Rosji
na Ukraine oraz mocniejszy niz w poprzednich latach kurs ztotego. Od stycznia do marca 2024 r. inflacja
CPI obnizyta sie z 3,7% r/r do 2,0% r/r (Wykres 7), na co wptynat spadek dynamiki cen zywnosci
inapojéw bezalkoholowych (z 4,9% 1/r w styczniu do 0,3% r/r w marcu 2024 r.) oraz inflacji CPI
po wylaczeniu cen zywnosdi i energii (z 6,2% 1/r w styczniu do 4,6% 1/r w marcu 2024 r.; Wykres 8),
przy wzroscie rocznej dynamiki cen energii (z -4,9% r/r w styczniu do -3,2% r/r w marcu 2024 r.). Z kolei
w nastepnych miesigcach I potowy 2024 r. dynamika cen konsumpcyjnych nieco wzrosta (do 2,6% r/r
w czerwcu 2024 r.), do czego przyczynily sie gléwnie wzrost dynamiki cen zZywnosci i napojow
bezalkoholowych w zwigzku z przywrdéceniem z 0% do 5% stawki VAT na podstawowe produkty
spozywcze od kwietnia 2024 r. oraz — cho¢ w mniejszym stopniu — wyzsza roczna dynamika cen energii.
Jednoczesnie inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosdi i energii obnizata sie (do 3,6% r/r w czerwcu
2024 r.; Wykres 8), cho¢ pozostata wyzsza od inflacji CPI, w zwigzku z wysoka dynamika cen ustug,
w warunkach silnego wzrostu wynagrodzen?®.

Wykres 7. Dynamika cen ddbr konsumpcyjnych w Polsce Wykres 8. Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
i jej struktura wedtug gtéwnych kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc. proc.
20 20 20 20
" mm Zywnosé i napoje bezalkoholowe ® ~=Inflacja CPI po iu cen naj iej zmienny

mmEnergia 18 ~—Inflacja CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii 18
16 Towary 16 16 Inflacja CPI po wyt iu cen admini ych 16

14 mmUstugi 14 ~=15% $rednia obcigta
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dostepne w I potowie 2024 r. prognozy sygnalizowaty ryzyko wyraznego wzrostu inflacji w kolejnych
kwartatach. W przypadku podniesienia administrowanych cen nosnikow energii, w II potowie 2024 r.
inflagia CPI miala wzrosna¢ istotnie powyzej celu inflacyjnego NBP. Czynnikiem niepewnosci
dotyczacym perspektyw inflacji pozostawat przy tym m.in. wplyw polityki fiskalnej i regulacyjnej na
procesy cenowe, w tym na oczekiwania inflacyjne, zwlaszcza w warunkach trwajacego ozywienia
gospodarczego i niskiego bezrobocia oraz wysokiej dynamiki wynagrodzen oddziatujacej w kierunku
Wyzszej presji popytowej w gospodarce.

Wobec powyzszych uwarunkowan, w okresie od stycznia do czerwca 2024 r. Rada utrzymywata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie 5,75%, dazac
do trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie.

5 W okresie od stycznia do czerwca 2024 r. obnizyly sie réwniez pozostate wskazniki inflacji bazowe;.
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Sprawozdanie z wykonania zatozeni polityki pienigznej na rok 2024

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w II potowie 2024 r.

W II potowie 2024 r. naptywajace dane wskazywaty, ze roczna dynamika aktywnosci gospodarczej
w strefie euro przyspieszata, cho¢ byta nadal umiarkowana, a w Niemczech byla nieznacznie ujemna¢.
Dostepne prognozy sygnalizowaty, ze w 2025 r. réwniez w Niemczech powinno nastapi¢ ozywienie
gospodarcze. Jednoczesnie utrzymywata sie¢ dobra koniunktura gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych’.

Srednio w II potowie 2024 r. wskazniki inflagji w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych byly nieco
nizsze niz w I potowie 2024 r., cho¢ nieznacznie wyzsze od celéw inflacyjnych bankéw centralnych
(Wykres 5)5. Z kolei inflacja bazowa — zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych —
pozostawata wyzsza od inflacji ogétem. W gospodarkach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
dynamika cen konsumpcyjnych pod koniec 2024 r. byta wyzsza niz w gléwnych gospodarkach
rozwinigtych, przy czym pozostawata zréznicowana pomiedzy krajami (Wykres 6).

W Polsce w II potowie 2024 r. nadal trwato ozywienie gospodarcze. PKB wzrést o 2,8% r/r w III kw.
2024 r. i 0 34% r/r w IV kw. 2024 r. Wzrost popytu krajowego byt wyzszy od wieloletniej $redniej
(dynamika wyniosta 4,6% r/r w Il kw. 2024 1.15,3% r/r w IV kw. 2024 r.). Prognozy dostepne pod koniec
2024 r. wskazywaly, ze w 2025r. wzrost PKB w Polsce powinien przyspieszy¢ i by¢ jednym
z najwyzszych wséréd panstw cztonkowskich UE.

Dostepne w II potowie 2024 r. szacunki i prognozy — podobnie jak w I potowie roku — sygnalizowaty
wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2024 r. wobec 2023 r. Jednoczeénie projekt ustawy
budzetowej na rok 2025 wskazywat, ze deficyt sektora finanséw publicznych w 2025 r. bedzie nadal
wysoki, pomimo prognozowanego przyspieszenia wzrostu PKB.

W analizowanym okresie sytuacja na rynku pracy pozostawata dobra. Stopa bezrobocia utrzymywata
si¢ na bardzo niskim poziomie. Towarzyszyta temu nadal wysoka liczba pracujacych w gospodarce,
choé zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw pozostawato nizsze niz rok wczesniej. Roczne dynamiki
nominalnych i realnych wynagrodzen w gospodarce narodowej wciaz bylty wysokie, pomimo pewnego
spowolnienia w pordwnaniu z poczatkiem 2024 r.°

W II potowie 2024 r. zmaterializowato si¢ - sygnalizowane wczesniej — ryzyko wzrostu inflacji w Polsce.
Inflacja CPI byla w tym okresie istotnie wyzsza niz w I potowie 2024 r. i ksztattowata si¢ wyraznie
powyzej celu inflacyjnego NBP ($rednio wyniosta 4,6% r/r; w grudniu wyniosta 4,7% r/r wobec 2,6% r/r
w czerwcu 2024 r.; Wykres 7). Wzrost inflacji od potowy 2024 r. wynikat przede wszystkim z podwyzek
administrowanych cen energii elektrycznej i gazu ziemnego w lipcu 2024 r. (Wykres 9), a takze — choé
w mniejszym stopniu - ze wzrostu dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Z kolei

® Dynamika PKB w strefie euro wyniosta 1,0% r/r w Il kw. i 1,2% r/r w IV kw. 2024 r., a $redniorocznie w 2024 r. wyniosta 0,9% r/r.
W Niemczech dynamika PKB wyniosta -0,3% r/r w III kw. i -0,2% r/r w IV kw. 2024 r., a $redniorocznie w 2024 r. wyniosta
-0,2% r/r.

7 W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB wyniosta 2,7% r/r w Il kw. i 2,5% r/r w IV kw., a §redniorocznie w 2024 r. wyniosta
2,8% r/r.

8 W II potowie 2024 r. w strefie euro inflacja HICP wyniosta érednio 2,2% r/r, a w Stanach Zjednoczonych inflagja PCE wyniosta
$rednio 2,4% r/r.

° Przecigtne wynagrodzenie nominalne brutto w gospodarce narodowej wzrosto o 13,4% r/r w III kw. 2024 r. i 12,4% r/r
w IV kw. 2024 r. Przecigtne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej wzrosto o 8,6% r/r w IIl kw. 2024 r. i 7,5% r/r
w IV kw. 2024 r.
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2. Polityka pienigezna i jej uwarunkowania w 2024 r.

czynnikiem ograniczajacym wzrost cen w II potowie 2024 r. byl mocniejszy niz w poprzednich latach
kurs ztotego. W II potowie 2024 r. zwigkszyly sie wszystkie miary inflacji bazowej (Wykres 8).
W szczegolnosci inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta (w grudniu wyniosta
4,0% 1/r wobec 3,6% r/r w czerwcu 2024 r.; Wykres 8), do czego przyczynila si¢ m.in. wysoka dynamika
cen ustug (w grudniu 2024 r. wyniosta 6,6% r/r wobec 6,1% 1r/r w czerwcu 2024 r.), w warunkach
szybkiego wzrostu wynagrodzen.

Wykres 9. Dynamika administrowanych cen nosnikéw energii
w 2024 r. (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
W skiad administrowanych noénikéw energii wchodza energia elektryczna, gaz i energia
cieplna.
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W II potowie 2024 r. dostepne prognozy wskazywaty, ze w kolejnych kwartatach inflacja CPI pozostanie
wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP. Wedtug projekcji NBP z lipca i listopada 2024 r. po
wygasnieciu efektéw podwyzszenia cen energii inflacja miata sie obnizy¢ i w srednim okresie — przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP — miata powrdci¢ do celu inflacyjnego NBP.
Czynnikami niepewnosci dotyczacymi perspektyw inflacji pozostawaly przy tym m.in. wplyw
podwyzszonej dynamiki cen energii na oczekiwania inflacyjne, dalsze dziatania w zakresie polityki
fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.

Wobec powyzszych uwarunkowan w okresie od lipca do grudnia 2024 r. Rada utrzymywata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjnag NBP na poziomie 5,75%, dazac
do trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2024

3. Instrumenty polityki pienieznej w 2024 r.

W 2024 r. NBP prowadzit polityke pienigzna wykorzystujac instrumenty przewidziane w Zatozeniach
polityki pienieznej na rok 2024.

Plynnos¢ sektora bankowego

W 2024 r. nastapit wzrost poziomu nadptynnosci utrzymujacej sie w sektorze bankowym
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Srednia dzienna wartoéé érodkéw pozostajacych w dyspozycji
sektora bankowego, przekraczajacych poziom rezerwy obowiazkowej, wyniosta w grudniu 2024 r.
352 809 min zt i byta o 51 570 miIn zt wyzsza niz w analogicznym okresie 2023 r.10

Do wzrostu poziomu nadptynnosci sektora bankowego w 2024 r. w najwiekszym stopniu przyczynit
si¢ skup netto walut obcych dokonywany przez NBP na zlecenie klientéw. Transakcje skupu walut
obcych dotyczyly gtéwnie srodkéw pochodzacych z Ministerstwa Finanséw, z kolei ich sprzedaz
dokonywana byta przede wszystkim na potrzeby Komisji Europejskie;j. Przeprowadzony w 2024 r. skup
netto walut obcych spowodowat wzrost poziomu $rodkéw w dyspozycji sektora bankowego
0 74 053 mln z}, poréwnujac érednig dzienna wartoéé z grudnia 2024 r. do wartodci z grudnia 2023 r.

W kierunku ograniczenia poziomu nadptynnosci sektora bankowego w 2024 r. oddziatywat z kolei
wzrost wartoéci pienigdza gotéwkowego w obiegu. Poziom $rodkéw pozostajacych w dyspozydji
sektora bankowego obnizyt sig z tego tytutu o 36 308 min zt (w ujeciu analogicznym jak wyzej).

W wyniku wzrostu poziomu nadptynnosci sektora bankowego $redni dzienny poziom
krétkoterminowych operadji polityki pienieznej!! w grudniu 2024 r. wynidst 352 698 min zt, tj. wzrdst
0 51 686 min zt wzgledem analogicznej wartosci z grudnia 2023 r.

Stopy procentowe NBP
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2024 r. byty stopy procentowe NBP.

Stopa  referencyjna  NBP okreslata rentownoé¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczeénie na poziom krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznaczata oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego,
umozliwiajacego pozyskiwanie §rodkéw z banku centralnego na termin overni ght.

Stopa depozytowa NBP determinowata oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego lokowanie w NBP

$rodkdéw na termin overnight.

' Dane przedstawione w rozdziale 3 ujgto stosujac konwencje, zgodnie z ktdra miesiac lub rok odnoszg sig do przypadajacych
w tym czasie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

"' W pozydji tej uwzgledniono: podstawowe operacje otwartego rynku (emisja bonéw pienigznych NBP), operacje dostrajajace
(emisja bonéw pienigznych NBP o terminach krétszych niz operacje podstawowe) oraz operacje depozytowo-kredytowe NBP.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2024 r.

W 2024 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na nastepujacych poziomach: stopa referencyjna
5,75%, stopa depozytowa 5,25%, stopa lombardowa 6,25%.

Korytarz stép procentowych NBP, wyznaczony poziomami stopy depozytowej i lombardowej, byt
w 2024 r. symetryczny wzgledem stopy referencyjnej NBP i wynosit +/- 50 pb.

Operacje otwartego rynku

W 2024 r. celem operacyjnym polityki pienieznej NBP bylo ksztattowanie stawki POLONIA2 w poblizu
stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji tego zadania byly podstawowe
operacje otwartego rynku. Wykorzystujac te operacje, NBP oferowat bankom mozliwos¢ bilansowania
ich pozycji ptynnosciowych w trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej, dazac do
uksztaltowania warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym w sposéb wilasciwy z punktu

widzenia realizacji celu operacyjnego.

Operacje podstawowe stosowane byly w 2024 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci’3. Za pomoca tych operacji NBP
absorbowal przewazajaca czes¢ nadwyzek srodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego
wzgledem rezerwy obowiazkowej. Rentownosci poszczegdlnych operacji byly réwne obowigzujacemu
w dniu ich oferowania poziomowi stopy referencyjnej NBP. W 2024 r. NBP przeprowadzit 52 operacje
podstawowe. Sredni dzienny poziom bonéw pienigznych NBP wyemitowanych w ramach tych operacji
wyniost 310 411 min zt i byt wyzszy o 39 579 min zt w poréwnaniu do stanu z 2023 r. (Wykres 10).

Wykres 10. Sredni dzienny poziom absorbujacych operacji otwartego rynku NBP w poszczegdlnych okresach utrzymywania
rezerwy obowiazkowej w 2024 r. (warto$¢ nominalna bonéw pienigznych NBP)

m $redni dzienny poziom bonéw pienigznych NBP wyemitowanych w ramach operacji podstawowych

mid zt m Sredni dzienny poziom bonéw pienigznych NBP wyemitowanych w ramach operaciji dostrajajgcych
360 360
320 320
280 280
240 240
200 200
160 160
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Zrédto: dane NBP.

12 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako érednia (wazona wolumenem poszczegdlnych
transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych zawartych na termin overnight w danym dniu
roboczym do godziny 16.30 pomiedzy Uczestnikami Fixingu Stawki Referencyjnej POLONIA.

13 Wyjatek stanowily operacje podstawowe przeprowadzone w dniach 26 kwietnia i 25 pazdziernika (6-dniowe) oraz w dniach
2 maja i 31 pazdziernika (8-dniowe).
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Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienigznej na rok 2024

Uzupelniajaca rol¢ w zakresie realizacji celu operacyjnego NBP petnily operacje dostrajajace. W 2024 r.
operacje te przeprowadzane byly kazdorazowo w formie emisji bonéw pienigeznych NBP. Rentownos¢
tych operacji byla réwna poziomowi stopy referencyjnej NBP obowiazujgcemu w dniu ich
zaoferowania. W 2024 r. NBP przeprowadzit 12 operadji dostrajajacych w ostatnich dniach roboczych
okresdw utrzymywania rezerwy obowiazkowej oraz 41 operacji w pozostatych dniach tych okreséw.
Okresy zapadalnoéci operacji dostrajajacych wahaty si¢ od 1 do 4 dni. Sredni dzienny poziom operadji
dostrajajacych w 2024 r. wynidst 10 139 mln zt i byt wyzszy wzgledem 2023 r. 0 3 003 min zt.

W 2024 r. utrzymywata si¢ podwyzszona ostrozno$¢ bankéw w zakresie zarzadzania wiasnymi
pozycjami ptynnosciowymi. Przejawiata si¢ ona w preferendji bankéw do lokowania czeéci wolnych
srodkéw w instrumentach zapewniajacych jak najwieksza elastycznoé¢ w zarzadzaniu ptynnoscia,
w tym w formie depozytu na koniec dnia w banku centralnym.

Wskazane podejécie bankéw do zarzadzania wlasnymi pozycjami ptynnoéciowymi znajdowato
odzwierciedlenie w poziomie stawki POLONIA (Wykres 11). Srednie dzienne bezwzgledne odchylenie
tego indeksu od stopy referencyjnej NBP w 2024 r. wyniosto 33 pb. wobec 30 pb. odnotowanych
w 2023 r.14

Wykres 11. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2021-2024

proc. wme Stopa lombardowa NBP === Stopa referencyjna NBP Stopa depozytowa NBP ~ ——Stawka POLONIA
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Zrédto: dane NBP.

W 2024 r. NBP nie przeprowadzat operacji strukturalnych. Na koniec 2024 r. warto$¢ nominalna portfela
papieréw wartosciowych (tj. obligacji skarbowych oraz dluznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, wyemitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz przez Polski Fundusz Rozwoju SA) skupionych

' Z uwagi na fakt, ze stawka POLONIA kalkulowana jest zgodnie z konwencja act/365, natomiast w przypadku emisji bonéw
pienigznych NBP stosowana jest konwencja act/360, srednie dzienne bezwzgledne odchylenie tego indeksu od stopy referencyjnej
NBP podawane jest wedtug jednolitej bazy act/365, a tym samym notowane jest wzgledem stopy referencyjnej NBP przeliczonej
wedtug bazy 365 dni.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2024 r.

przez NBP w latach 2020-2021 wyniosta 126 236,8 mln zt, wzgledem 135 145,7 min zt na koniec 2023 r.
(Wykres 12)15.

Wykres 12. Wartos¢ nominalna portfela obligacji skupionych przez NBP w latach 20202021 w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku w 2024 r.

mid 2t = Obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 mObligacje PFR m Obligacje skarbowe
140 140

120 wykup obligacji wykup obligacii 1=

PS0424
PS1024
195 min zt 4 264 min zt

100 100

80 80

60 60

wykup obligacji
40 PFR0324 40
4 450 min zt

20 20

0 ;
24m1 24m2 24m3 24m4 24m5 24m6 24m7 24m8 24m9 24m10  24m11  24m12

Zrédto: dane NBP.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji stawki POLONIA. Usredniony mechanizm utrzymywania rezerwy
obowigzkowej stwarzal podmiotom nig objetym swobode decydowania o poziomie S$rodkéw
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegélnych dniach okresu utrzymywania
rezerwy obowiazkowej, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP
na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej.

W 2024 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej podlegaly banki, oddzialy instytugji
kredytowych, oddzialy bankéw zagranicznych dziatajace w Polsce, spdtdzielcze kasy
oszczedno$ciowo-kredytowe oraz Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

W 2024 r. podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan
pienieznych stanowigcych podstawe naliczania rezerwy, z wyjatkiem $rodkéw uzyskanych z tytulu
transakdji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych na okres co najmnie;j 2 lat, w przypadku ktérych
parametr ten wynosit 0,0%. Oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej w 2024 r. odpowiadato
poziomowi stopy referencyjnej NBP.

Wymagany poziom rezerwy obowigzkowej w grudniu 2024 r. wynidst 77 321 min zt, w tym rezerwa
obowigzkowa bankéw komercyjnych — 71 225 min zt, bankéw spétdzielczych — 5 808 min zl,
spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych — 288 min zt. W poréwnaniu do stanu
obowiazujgcego w grudniu 2023 r. odnotowany zostal wzrost poziomu wyzej wymienionego wymogu

15 W 2024 r. nastapit wykup obligacji skarbowych serii PFR0324 (w dniu 29 marca 2024 r.), PS0424 (w dniu 25 kwietnia 2024 r.)
oraz PS1024 (w dniu 25 pazdziernika 2024 r.), ktdrych warto$¢ nominalna w portfelu NBP wynosita odpowiednio 4 450 min z},
195 min zt i 4 264 min zt.

Narodowy Bank Polski Z




Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienieznej na rok 2024

0 6 270 min zt, co wynikato gléwnie ze wzrostu srodkéw stanowiacych podstawe jego naliczania
(Wykres 13).

Wykres 13. Odchylenie sredniego stanu rachunkéw podmiotéw rezerwy obowiazkowej utrzymywanych w NBP od
wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej w poszczegdlnych okresach jej utrzymywania w 2024 r.

mid z¢ s Odchylenie od rezerwy wymaganej (prawa o§) —+—Rezerwa wymagana (lewa 0$) min zt
90 210

74 9 74,7 75,2 76,1 76,6 773

75 71,0 T 722 175

738 74,2 74 7 :
140
| | I | | | |
0 I 0

02.01.24- 31.01.24- 29.02.24- 02.04.24- 30.04.24- 31.05.24- 01.07.24- 31.07.24- 02.09.24- 30.09.24- 31.10.24- 02.12.24-
30.01.24 280224 01.04.24 29.0424 300524 30.06.24 30.07.24 01.09.24 29.09.24 30.10.24 01.12.24 30.12.24

N
(4]
o

w
o
N
o

&

Zrédto: dane NBP.

W 2024 r. $redni dzienny poziom nadwyzek $rodkéw utrzymywanych przez podmioty rezerwy na
rachunkach w NBP (tj. przekraczajacych wymagany poziom rezerwy obowiagzkowej) wahat sie
w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej od 103 min zt do 165 min zi.

W analizowanym okresie wystapity dwa przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej przez podmioty objete tym wymogiem.

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych w 2024 r. miato na celu ograniczanie skali
wahar stawki POLONIA poprzez stabilizowanie warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym.

Kredyt lombardowy pozwalat bankom na pozyskiwanie srodkéw z NBP w kazdym dniu operacyjnym
na termin overnight. Zabezpieczenie zaciaganych przez banki kredytéw stanowily gtéwnie skarbowe
papiery wartosciowe oraz dtuzne papiery wartociowe gwarantowane przez Skarb Paristwa.

Z kolei depozyt na koniec dnia umozliwial bankom lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym,
nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin overnight.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2024 r.

Wykres 14. Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy
obowiazkowej w 2024 r.

mid z4

20 20
18 173 18
16 16
14 14
12 12
10 10

N

8 7,1
6
47

4 - = - = 34 34 sl 4

5 : 28

2,0

: i 7
0 0

24m1 24m2 24m3 24m4 24m5 24m6 24m7 24m8 24m9 24m10 24m11 24m12
Zrédto: dane NBP.

W 2024 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota kredytoéw tego typu udzielonych bankom przez NBP — liczona za dni wykorzystania
— wyniosta 71 min z}, wobec 89 min zt w 2023 r. Sredni dzienny poziom wykorzystania tego
instrumentu w 2024 r. byt réwny 0,19 min zt, w poréwnaniu do 0,24 min zt w 2023 r.

W 2024 r. banki ztozyly w NBP depozyty na koniec dnia w gcznej kwocie 1 853 319 miIn z (liczone
za dni ich utrzymywania), co oznacza spadek tej pozycji 0 60 118 mln zt w poréwnaniu do 2023 r. Sredni
dzienny wolumen depozytu na koniec dnia w 2024 r. wynidst 5 092 min zt, wobec 5242 min zt w 2023 r.
(Wykres 14).

Kredyt wekslowy

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

W 2024 r. NBP nie wykorzystywat tego instrumentu.
Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje walutowe typu swap, NBP moze dokonywac¢ kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obcg na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach
transakgji terminowej w okreslonej dacie.

W 2024 r. w ramach realizagji polityki pienieznej NBP nie wykorzystywat tego rodzaju operacji.
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Interwencje walutowe

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

W 2024 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
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Zatacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Zalacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne
i finansowe

Tabela Z.1 PKB i jego komponenty w latach 2016—2024

2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ceny proc
biezace PKB. Roczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)
(mld PLN)
Q1

PKB ) i )
Popyt krajowy 34953 96,0 23 54 6,6 35 28 86 48 3 0 42 1,9 49 46 53

Spozycie 2852,4 783 34 53 45 4,0 13 59 4,0 09 43 53 6,1 13 46

Spozycie

gospodarstw 2060,1 56,6 3T 6,1 4,6 8.3 -34 6,2 50 03 31 43 45 0,2 35

domowych

Akumulacja 642,8 17,7 14 58 14,7 1,7 81 19,4 77 166 40 170 11 20,8 73

Naktady brutto

Al 614,8 16,9 -74 18 137 15 -30 15 1,7 12,775 <22 36 39 43 69
Eksport 1905,4 52,3 9,0 91 6,8 53 -11 123 74 3T 20 33 45 0,0 0,2
Import 1759,5 483 Tl 98 L5 32 -25 16,3 6,8 -15 42 29 7,6 31 35
Warto$¢ dodana 32371 88,9 29 5,0 6,2 45 21 6,6 55 13 22 1,9 272 23 25
Przemyst 7428 204 45 1,9 49 49 -35 11 74 -08 1,0 0,1 0,7 1.2 g
Budownictwo 216,8 6,0 43 04 124 08 7,3 78 24 0,1 67 -108 -63 -30 -7.8
Ustugi rynkowe
i rolni ctwo 1760,3 483 38 81 6,2 54 21 86 6,9 23 34 35 36 28 38

Popyt krajowy
Spozycie
Spozycie
gospodarstw
domowych
Akumulacja
Naktady brutto
na $rodki trwate
Eksport netto

Przemyst
Budownictwo
Ustugi rynkowe
irolnictwo

Ustugi nierynkowe

517,2

26

21

-03
15

1,2

-04

19
01

1.2
0,3

29
24

0,1
1i2

A5
04

45
35

36
0,2

30
28

17
0,3

05

-29
17

33

07
04

42

26

-24

0,5

02
0,6

33
07

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

0,5
0,0

41
04

12
0,9

32
08

12
01

28
04

09
06

11
05

03
0,6

45
1,3

19
0,2

36
02

-0,2
0,0

12
03

0,3
05

1,
0,7

0,0

05

18
0,7

0,2
05

1,9
0,6

03
02

1,6
0.7

33

BT

A7

05

0,6

18
08

Zrédto: dane GUS, obhczema NBP.
Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmuja sekdge A, G-N i R-U klasyﬁkaq: PKD: rolmctwo, handel, uanspon zak

i ubezpieczeniowa, obshxge rynku nieruchomoéci,
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Tabela Z.2 Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz wkiad gtéwnych g
Roczna dynamika (w proc.)

srednio Srednio
2024 w2024r. w2023,
1l [\ Vi Vil Vil IX Xl X
CPI 100,0 37 28 2,0 24 25 2,6 42 43 49 47 47 36
Inflacja bazowa 54,5 6,2 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43 4,0 43 10,1
Towary niezywnosciowe 28,5 49 39228 22 1,5 14 1,6 1i5 2,0 1,7 1,7 1,6 22 91
5 Ustugi 26,0 76 7,0 6,6 6,2 6,2 6,1 6,2 6,2 6,8 6,7 72 6,6 6,6 1,2
'ywnos¢ i napoje
bezalkoholowe 27,6 49 27 0,3 1,9 1,6 25 32 41 47 49 48 438 33 151
Przetworzona 15,2 45 33 1,9 30 26 33 38 45 49 51 52 58 40 15,7
Nieprzetworzona 124 9,3 19 16 04 03 1,5 26 36 45 47 43 36 25 14,3
Energia 17,9 49 42 32 49 00 06 71 6,3 6,9 7 56 6,6 2,0 98
Nosniki energii 1,8 SN 23107 228 22,2 a0 R0 04 A LA S5 AT 20 43 175
Energia elektryczna 44 42 12 412 12 12 12 185 185 212 212 212 2172 95 214
Gaz 29 25 21 48 45 -1 09 161 166 169 167 168 17,0 74 15,9
Opat 22 20,0 -182 -161 -152 -139 -128 -114 97 94 91 -81 6,3 128 22
Energia cieplna 24 16 87 75 75 72 68 6,7 6,1 59 6,2 59 55 71 333
Paliwa 6,1 83 64 45 -12 36 1,6 20501 T i 2,0, 1005 +6,04 423,90 -2,4 -4,0
wg 12 grup COICOP
ywnos¢ i napoje
bezalkoholowe 27,6 49 27 03 1,9 1,6 25 32 41 47 49 48 48 33 151
Nipob Khonae o0y isrii BT e s L e A e e . s B e 48 11,1
tytoniowe
Odziez i obuwie 39 30 26 11 04 -02 -09 10 14 18 18 -14 A7 -0,3 6,2
Uzytkowanie mieszkania
i nosniki energi 20,4 153 11 1:3 14 1,6 1,7 87 9,0 97 97 99 101 55 14,3
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom. 49 48 40 26 22 1,4 1,7 1,7 14 1,2 04 09 04 19 10,4
Zdrowie 54 45 45 40 39 28 28 30 27 6,1 59 53 59 4,2 84
Transport 93 S50 40 29 16 22 06 06 14 15 -04 41 33 -1,8 01
Lacznosé 43 57 35 26 1,7 22 1,2 12 1,0 26 13 41 41 26 83
Rekreacja i kultura 6,3 50 4.4 41 45 37 38 38 41 54 55 6,1 55 47 11,6
Edukacja 09 95 912::5%59,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 92 93 92 91 12,6
Restauracje i hotele 56 94 89 86 83 79 7,7 76 75 74 72 7,0 6,8 78 138
i 58 6,9 67 54 51 37 43 4,0 42 33 31 45

Whkiad do rocznej dynami CPI (w pkt proc.)

2024 $rednio $rednio
Vi Vil Vil IX Xl Xl w 2024 r. w 2023 .

100,0 37 28 20 24 25 26 42 43 47 47 36
Inflacja bazowa 54,5 33 29 25 22 2,0 2,0 21 21 24 23 24 2,2 24
Towary niezywnosciowe 285 14 11 08 0,6 04 04 05 04 06 05 05 05 06 27
N Ustugi 26,0 1,9 18 17 1,6 16 1,6 1,6 1,6 18 18 19 174 1,7 28
ywnos¢ i napoje
bezalkoholowe 276 1,3 07 041 0,5 04 0,7 0,9 11 1,3 13 1,3 13 0,9 41
Przetworzona 152 07 0/5}4:40/3 05 04 05 0,6 07 07 08 08 09 06 24
Nieprzetworzona 124 07 02 --02 01 00 0,2 03 04 05 06 05 04 03 1,7
Energia 179 09 08 06 -03 0,0 0,1 1,2 11 1,2 1,3 1,0 1,2 0,4 18
Nosniki energii 18 04 04 03 -03 -02 -02 1:2 1,2 13 1,3 14 14 05 21
Energia elektryczna 44 01 01 -01 -01 -01 -01 0,8 08 09 09 09 09 0,4 09
Gaz 29 01 01 -01 0,0 0,0 0,0 05 05 05 05 05 05 02 04
Opat 22 05 -04 04 03 -03 -03 -02 -02 -02 02 -02 -01 -0,3 -01
Energia ciepina 24 03 02 02 02 02 0,2 0,2 0,1 01 02 01 01 0,2 08
Paliwa 6,1 05 04 -03 -01 0,2 0,1 0,1 01  -01 00 -04 -02 -0,1 -0,3
no$é i napoje
bezalkoholowe 27,6 1,3 07 01 05 04 07 09 11 1,3 1,3 1,3 1,3 09 41
t’:gl‘:;:::‘°“°"’"° IOy s 05 04l 0an T 0is o2 o Yok dob i toan oo o) 03 06
Odziez i obuwie 39 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -01 -01 01  -01 0,1 0,0 03
Uzytkowanie mieszkania
i nogniki energil 204 03 0,215-90.3 03 0,3 04 18 1,8 20 20 20 20 11 28
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom. 49 02 02 01 01 0,1 0,1 01 01 01 0,0 0,0 0,0 0,1 05
Zdrowie 54 0,2 02 02 0,2 0,2 02 02 0,1 0,3 0,3 03 03 02 05
Transport 93 05 04 03 -01 0,2 0,1 01 01  -01 00 -04 -03 0,2 0,0
Lacznosé 43 02 01 0,1 0,1 0,1 01 01 00 01 01 02 02 01 04
Rekreacja i kultura 6,3 03 03 03 03 0,2 0,2 02 03 03 0,3 04 03 03 07
Edukacja 09 01 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1 01 0,1 0,1 01 01 01 0,2
Restauracje i hotele 56 05 0,5 05 05 0,4 0,4 04 04 0,4 04 0,4 04 0,4 07
Inne towary i ustugi 58 04 04 03 03 02 02 02 02 02 02 02 02 03 06

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP.
Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza inflage CPI po wylaczeniu cen zywnosdi i energii.
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Tabela Z.3 Bilans ptatniczy (w min PLN) w latach 2016—2024

Bilans ptatniczy 2016
Rachunek biezacy -19588
Saldo obrotéw towarowych 5812
Saldo ustug 60 802
Saldo dochodéw pierwotnych -72879
Saldo dochodéw wtérnych -1699
Rachunek kapitatowy 17 882
Rachunek finansowy 12427
Saldo inwestycji bezpo$rednich -15282
Saldo inwestycji portfelowych -14247
Saldo pozostatych inwestycji -48 078

Pochodne instrumenty finansowe 766
Oficjalne aktywa rezerwowe 89 268
Saldo btedow i opuszczen 14133

2017

-23319
-20 464

76758

-85 007

5394
22313

-11.951
-31834
-17162

71853
-4 256

-30 552
-10 945

2018

-42373
-47 990

91427

-90 867

5057
34135
-4 186

-62628

15998
20642
-4760
26 562
4052

2019 2020 2021 2022 2023
6208 56 557 -35 876 -69 630 61711
-18733 31444 -35439  -103240 22017
103 068 101 085 120649 168 707 179140
-96 547 87450 116955 121949  -130187

5004 11478 -4131 -13148 -9259
38170 41456 20582 5881 4192
17 383 76 505 -17 489 -70 583 65874
52172 58499 105390 127177  -8339%
46 508 29424 45256 11275 20 094
11147 37623 -16177 9032 30 382
-5 364 -4253 -13671 -2369 1919
39558 72210 72493 61206 86 875
-14 579 -21 508 -2195 -6834 -29

2024
7562
-27 326
173 264

122631

15745
9855
-27 007
42090
44490
-63 880
5909
117 544
-44 424

Zrédto: dane NBP.

Tabela Z.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2016—2024

2021 2022 2023 2024

Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.)
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.)
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.)

Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesiacach importu towaréw i ustug)

Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.)
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.)

2016 2017 2018 2019 2020
-1,0 1,2 -20 -03 2,4
0,1 01 -04 14 41
29 28 20 36 56
6,5 438 49 52 6,3
763 669 636 584 601
600 -607 -850 492 445

1.3 22 18
06 21 19
32 21 59
5,6 47 51

0,2
0,5
4,0
6,2

560 533 494 517
-406 -346 -316 -290

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Tabela Z.5 Agregat monetarny M3 (stan na koniec roku w min z})
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pieniadz M3 1265 662 1324 369 1446 093 1565 575 1822728 1984816 2091255 2268221 2480 001
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 6239 6478 11 240 6809 2836 5821 4920 5387 5986
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
2 terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie 3211 5043 6620 6117 5143 4498 8087 3614 4919
Emisja udziatéw/jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pienigznego 0 v 0 0 0 % 0 . 0

Pieniadz M2 1256 212 1312847 1428233 1552648 1814749 1974497 2078248 2259220 2469 096
Depozyty i inne zobowiazania do 2 lat wiacznie 440 908 406 473 415880 397 776 283035 249710 493347 574085 610354
Gospodarstwa domowe 302917 279 207 282755 277 564 190 210 147790 302448 364102 386003
Pozostate instytucje finansowe 23244 22190 24 489 26225 19600 18283 30825 40048 29193
Przedsigbiorstwa niefinansowe 99 234 88 269 87 586 82830 65214 74747 138282 150459 169 943
Instytucje niekomercyjne dziatajace
na rzecz gospodarstw domowych 7251 7515 7779 7373 3886 3178 7287 10012 9444
Instytucje samorzadowe 5887 6 046 4562 3244 3272 4332 9190 7511 11228
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 2375 3245 8710 540 853 1380 5317 1953 4544

Pieniadz M1 815 304 906375 1012353 1154872 1531714 1724787 1584901 1685134 1858742
Pieniadz gotéwkowy w obiegu
(poza kasami MIF) 174 401 184 486 203 212 224 073 306809 340406 353708 362609 399102

Depozyty i inne zobowiazania biezace 640 903 721 888 809 141 930 799 1224904 1384380 1231193 1322526 1459641
Gospodarstwa domowe 402 001 453 227 523 307 603 824 786844 898211 776517 838522 939874
Pozostate instytucje finansowe 25899 31589 32800 26 065 31196 37769 33564 37850 45913
Przedsigbiorstwa niefinansowe 169 753 187 139 199722 233409 311223 340367 325017 353356 353828
Instytucje niekomercyjne dziatajace
na rzecz gospodarstw domowych 14912 16 426 18290 19471 25717 28311 28174 28928 29937
Instytucje samorzadowe 25255 26744 21722 33936 50 999 67733 57903 53613 75794
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 3084 . 6764 7299 14093 18926 11990 10018 . 10256 14294

Zrédto: dane NBP.

MIF - Monetarne Instytucje Finansowe.
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Tabela Z.6 C iki kreacji pienigdza M3 (stan na koniec roku w min zf)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa zagraniczne netto 234209 232528 290278 344825 428 689 525127 639095 734069 869 892
Aktywa zagraniczne 572727 483804 544 419 590 795 700 775 816 705 971076 1074181 1242099
Pasywa zagraniczne 338519 251276 254141 245 969 272 087 291 579 331981 340113 372 207
Naleznosci 1137243 1175789 1264010 1324871 1385186 1452454 1470517 1479601 1535517
Kredyty i inne naleznosci 1076440 1113993 1197892 1259552 1262829 1327636 1346044 1345345 1411870
Gospodarstwa domowe 665062 676362 723233 766 334 789 087 826 552 794280 776627 797 856
Pozostale instytucje finansowe 58 546 65782 74182 83732 81788 96 150 113376 137384 158 354
Przedsigbiorstwa niefinansowe 314533 333362 358 589 366 114 348 096 362 898 398062 385918 406 702
::‘:’r’::geg’g:m?@";gﬂx‘f 6485 6946 7296 7621 7995 8359  84% 8266 8392
Instytucje samorzadowe 31814 31541 34 592 35750 35863 33676 31829 37150 40 565
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diuzne papiery wartosciowe, w tym: 48020 47 502 47610 46910 103 687 108 951 110198 120 506 108 302
Pozostate instytucje finansowe 3959 3496 3500 3164 61781 66 655 65 696 71042 55485
Przedsigbiorstwa niefinansowe 25423 24941 22584 19637 16 529 17090 16 456 13681 12803
Instytucje samorzadowe 18638 19064 21526 24109 25377 25206 28 046 35783 40013

Akcie i pozostale udzialy kapitalowe oraz
udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyinych nlebedacych A dusani 12783 14294 18508 18409 18 669 15 867 14 275 13749 15 346
rynku pienieznego, w tym:
Pozostale instytucie finansowe 10601 12070 15676 15882 16 252 13702 12426 12 246 14038

Przedsigbiorstwa niefinansowe 2182 2222 2831 2526 2416 2158 1848 1473 1278
5:“":,“:,:';';0 netto instytucil rzadowych szczebla oo337  ggpers  o7sGa7 310283 411635 38B0BE  MITAT 414300 458284
Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla

centralnego, w tym: 311159 321398 346352 383746 533733 536 411 504185 580 236 671 698

Kredyty %1 101 1043 1127 1287 1614 1625 1898 2055
Diuzne paplery wartoéciowe 250586 267216 203297 331138 475200 475925 438982 514430 598728
5::::’,‘::9’2" wobec instytucjl zadowych szczebla o773 gy574 70655 73464 122009 148347 162438 165936 213413
Diugoterminowe zobowiazania finansowe 39984 37493 407306 438021 505057 501988 487265 515848 624642
Depozyty i inne zobowiazania powyzej 2 lat 25189 25784 25676 28812 28 956 26039 2677 27105 24 054
Gospodarstwa domowe 19839 21344 2183 25362 25549  233% 24605 25016 22411
Pozostate instytucie finansowe 4452 3483 2939 2541 2312 1243 630 516 409
Przedsigbiorstwa niefinansowe 7 789 772 784 948 1311 1376 1453 1071
g‘:f':;‘afsgg';‘mmg‘e dzidgjace na ecz o, 144 100 100 118 126 137 % 9
Instytucje samorzadowe 19 24 29 26 28 25 23 26 65
Fundusze ubezpieczen spotecznych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
f:ﬂ}g:”;}’;ﬁ;:?;y‘;‘;i‘l‘f“ 53782 69762 72267 78530 106207 117215 124363 150698 205297
Kapita i rezerwy 31013 279417 309363 330679 370794 356733 336131 338045 395201
Aktywa trwale (bez aktywéw finansowych) 52610 53221 54777 61958 65391 65037 66972 71506 75099
Saldo pozostatych pozycjl netto 21788 31031 31364 38341 37785 56121 60190 84593 165852

Zrédto: dane NBP.
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

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

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami
podjetymi w 2024 r.

B Data: 9 stycznia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 9 stycznia 2024 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  P.Litwiniuk Przeciw:  A. Glapinski
J.B. Tyrowicz LK. Dabrowski

I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2024

B Data: 7 lutego 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 6 marca 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzZszenie stdp procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskatl wiekszosci gloséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

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

B Data: 6 marca 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  P.Litwiniuk Przeciw:  A. Glapinski
J.B. Tyrowicz LK. Dabrowski

I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 3 kwietnia 2024 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2024 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego na dzien 31 grudnia 2023 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen: polityki pienigznej na rok 2024

B Data: 4 kwietnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 8 maja 2024 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2024 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienigznej na
rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowarn cztonkéw Rady Polityki Pienigznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 maja2024r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2024 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie
realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

J.B. Tyrowicz byta nieobecna.

B Data: 8 maja 2024 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2024 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2023 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

J.B. Tyrowicz byla nieobecna.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2024

B Data: 9 maja 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 5 czerwca 2024 r.

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

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  ].B. Tyrowicz Przeciw:  A. Glapirski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowart cztonkéw Rady Polityki Pienigznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 3 lipca 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 3 wrzesnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2024 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2025.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

H.J. Wnorowski

I. Duda byta nieobecna.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej na rok 2024

B Data: 4 wrzesnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

I. Duda byta nieobecna.

B Data: 2 pazdziernika 2024 r.

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

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

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

B Data: 6 listopada 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskal wigkszosci gloséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 3 grudnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2024 zmieniajaca uchwate w sprawie zasad rachunkowosci Narodowego Banku
Polskiego, wzoru bilansu, rachunku zyskow i strat oraz zawartosci informagji dodatkowe;.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  ].B. Tyrowicz
LK. Dgbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2024

B Data: 3 grudnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2024 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2025.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

LK. Dabrowski J.B. Tyrowicz
I. Duda

W.S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska

H.J. Wnorowski

\
} Za: A Glapinski Przeciw: L. Kotecki
\
|
|

B Data: 4 grudnia 2024 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 2,00 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigkszosci gloséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

o4 Narodowy Bank Polski




	druk nr 1322
	1322-sprawozdanie

