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Sprawozdanie z wykonania zatoZen polityki pienigznej na rok 2020

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienigznej wypelnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztoZenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakoriczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej jest
oglaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”. Sprawozdanie prezentuje
gltéwne elementy realizowanej strategii polityki pienieZnej, opis uwarunkowan makroekonomicznych
i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym sprawozdaniem, a takZze opis
stosowanych instrumentow polityki pienieznej.

Do Sprawozdania z wykonania zatozert polityki pieniginej na rok 2020 dotaczono zalaczniki, w ktdrych
przedstawiono ksztaltowanie sie istotnych zmiennych makroekonomicznych, a takze Wyniki glosowania
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 opéZnieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przyszlych procesow
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, Ze w gospodarce wystgpuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — choé pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienigznej — moga w znacznej
mierze wplywa¢ na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krotkim, a niekiedy takze
w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienigznej w 2020 r.

1. Strategia polityki pienieznej w 2020 r.

W 2020 r. Rada Polityki Pieni¢znej, zwana dalej ,Rada”, prowadzita polityke pieniezna zgodnie
7z ZaloZeniami polityki pienieznej na rok 2020 przyjetymi uchwalg nr 5/2019 z dnia 10 wrzeénia 2019 r.
w sprawie przyjecia zalozen polityki pienieznej na rok 2020 (M.P. poz. 876). W dniu 8 kwietnia 2020 r.
Rada Polityki Pienieznej przyjeta uchwale zmieniajacg uchwate w sprawie ustalenia zatozeni polityki
pienigznej na rok 2020 (M.P. poz. 342), zgodnie z ktdra rozszerzono zestaw instrumentéw polityki

pienieznej o kredyt wekslowy.

Podobnie jak w poprzednich latach gléwnym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposéb Rada realizowata podstawowe zobowigzania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z péZn. zm.) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2020 r. poz. 2027). Zgodnie
z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos$é
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 stabilnoéci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa
roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchyleni o szerokosci +1 punktu procentowego w $rednim okresie. W paristwach,
w ktdrych realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza niz w pozostatych
krajach. Od 2004 r. do kotica 2020 r. przecigtny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,1% rocznie, a wigc byt
zblizony do 2,5% i miescit sie w symetrycznym przedziale odchylen, cho¢ w czeéci okreséw dynamika

cen znajdowata sie poza tym przedziatem (Tabela 1).

Tabela 1 Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI, proc., r/r)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CPI 35 21 10 25 42 35 26 43 37 09 00 09 06 20 16 23 34
Zrédto: Dane GUS.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe inflacja moze okresowo ksztaltowaé si¢ 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 sposéb elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflagji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzaé sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci

makroekonomicznej lub finansowej.
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Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada réwniez elastycznos¢ w zakresie
stosowanych instrumentéw. Oznacza to, Ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury
wystepujacych w gospodarce zaburzen. Elastyczne ksztattowanie instrumentéw polityki pienigznej
sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz stabilnoéci makroekonomicznej

i finansowej.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opdéznienia, z jakimi zmiany
parametréw polityki pienieznej wplywaja na gospodarke. Diugo$é opdznien, jakie wystepuja
od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego
wplywu na wielkosdci realne (m.in. produkgje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow
i moze zmieniaé si¢ w czasie. Ponadto polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci,

dotyczacej w szczegdlnosci przysztego ksztattowania sie sytuacji gospodarczej.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania
réwnowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dhugim okresie.
Zagrozeniem dla stabilnoéci cen w diugim okresie s3 zwlaszcza nieréwnowagi w sektorze finansowym.
Majac to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezna w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu
stabilnodci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce,
uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen aktywéw (zwlaszcza cen nieruchomosci)
oraz dynamike akcji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji
rynkéw finansowych istotng role w ograniczaniu nieréwnowag makroekonomicznych i finansowych
petni polityka makroostroznosciowa. Wywierajac selektywny wplyw na ksztattowanie si¢ agregatow
kredytowych, umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych kosztach dla wzrostu
gospodarczego niz polityka pienigzna.

Oprécz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotna role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej petni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewnia dlugookresowa stabilnos¢ finansow
publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego
kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej kraju.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2020 r.

Wybuch globalnej pandemii SARS-CoV-2 i zwigzane z tym ryzyko swiatowego kryzysu gospodarczego
byly jednym z najwigkszych od dekad wyzwan dla polityki makroekonomicznej. W 2020 r. nastapito
gwaltowne i nieoczekiwane zatamanie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach, istotne pogorszenie
nastrojow gospodarczych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, a takze silny wzrost niepewnosci.
Jednoczesdnie obnizyla sie dynamika cen na $wiecie. W celu fagodzenia skutkéw pandemii, w tym
ograniczenia trwalych strat gospodarczych, w wielu krajach podjeto zakrojone na szeroka skale

dziatania antykryzysowe, w tym silnie zlagodzono polityke pieniezna.

Réwniez w Polsce pandemia oraz restrykcje z nia zwiazane doprowadzily do silnego spadku
aktywnosci gospodarczej, ktéry — przy braku dziatan antykryzysowych — spowodowalby trwate straty
gospodarcze, w tym przyczynilby sie do znacznego wzrostu bezrobocia oraz obniZenia inflacji ponizej
celu w drednim okresie. Dazac do lagodzenia gospodarczych skutkéw pandemii dla polskiej
gospodarki, a jednoczesnie majgc na wzgledzie podstawowy cel dziatalnosci banku centralnego jakim

jest zapewnianie stabilnosci cen, w 2020 r. NBP poluzowat polityke pieniezna.

Pomimo bezprecedensowej skali i natury wstrzasu pandemicznego, realizowana przez NBP strategia
celu inflacyjnego oraz instrumenty polityki pienieznej przewidziane w przyjetych we wrzeéniu 2019 r.
Zatozeniach polityki pieniginej na rok 2020 umozliwily skuteczng realizacje dziatann antykryzysowych
przez bank centralny. Jedyng zmiang jaka na skutek wstrzasu pandemicznego wprowadzono
w Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2020 bylto przywrécenie kredytu wekslowego jako instrumentu
realizowanej przez NBP polityki pienieznej (kredyt wekslowy byt juz instrumentem polityki pienigznej
NBP w 2010 r.).

Dziatania NBP —wraz z fiskalnymi dziataniami rzadu, ktére byly wspierane przez poluzowanie polityki
pienieznej — skutecznie ograniczyly negatywne skutki pandemii dla polskiej gospodarki.
W szczegdlnosci dziatania te istotnie zmniejszyly skale recesji w 2020 r. oraz zwiekszyly mozliwosci
trwalego ozywienia gospodarczego w kolejnych latach. W efekcie, znaczaco ograniczyly one koszty
pandemii dla rynku pracy, w tym zmniejszyly wzrost bezrobocia i wspieraly dochody gospodarstw
domowych. Jednoczesnie polityka pieniezna NBP zapewniata stabilnosc¢ cen.

Dzialania NBP w zakresie polityki pieni¢znej w 2020 r.

Na posiedzeniach 7 — 8 stycznia, 4 — 5 lutego oraz 4 marca 2020 r. Rada utrzymywata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. Na posiedzeniach
17 marca, 8 kwietnia i 28 maja 2020 r. Rada obnizyta stopy procentowe, w tym stope referencyjna tacznie
o 1,4 pkt proc. (z 1,5% do 0,1%). 17 marca 2020 r. Rada podjeta takze decyzje o obnizeniu stopy rezerwy
obowiazkowej z 3,5% do 0,5%!. W dalszej czesci roku Rada utrzymywala stopy procentowe NBP

na niezmienionym poziomie (Tabela 2).

! Jednoczesnie Rada zmienita oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej z 0,50% do wysokosci stopy referencyjnej NBP.
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Tabela 2 Stopy procentowe NBP na koniec poszczegélnych miesiecy w 2020 r. (w proc.)

Stopa

Miesiac Stopa referencyjna  Stopa lombardowa Stopa depozytowa redyskontowa piohs dyskqntowa
weksli el

styczen 15 25 05 1,75

luty 1,5 25 0.5 1,75
marzec 10 15 05 1,05 1,10
kwiecien 05 1,0 0,0 0,55 0,60
maj 01 05 0,0 0,11 0,12
czerwiec 0,1 05 0,0 0,11 0,12
lipiec 01 05 00 0,11 0,12
sierpien 0,1 05 0,0 0,11 0,12
wrzesien 01 05 0,0 0,11 012
pazdziernik 04 0.5 0,0 0,1 0,12
listopad 0.1 05 0,0 0,11 0,12
grudzien 01 05 0,0 0,11 0,12

Zrédto: Dane NBP.

W marcu 2020 r. NBP uruchomit strukturalne operacje otwartego rynku polegajace na skupie obligacji
skarbowych na rynku wtérnym. Od kwietnia 2020 r. skup ten zostat rozszerzony o diuzne papiery
warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa. Terminy i skala prowadzonych dziatann byly
uzaleznione od warunkéw rynkowych. Laczna skala skupu obligacji przez NBP wyniosta w 2020 r.
107,1 mld zt (wedtug wartosci nominalnej skupionych obligacji).

Od kwietnia 2020 r. NBP udostepnit réwniez bankom mozliwos¢ korzystania z kredytu wekslowego

przeznaczonego na refinansowanie kredytéw udzielanych przedsigbiorcom.

W dalszej czesci rozdzialu przedstawiono szczegélowe informacje dotyczace podejmowanych decyzji
w zakresie polityki pienieznej w 2020 r. oraz ich uwarunkowan. Decyzje te zostaly przedstawione
chronologicznie, w podziale na nastepujace okresy: od stycznia do potowy marca 2020 r.; od polowy
marca do maja 2020 r. oraz od czerwca do grudnia 2020 r. Na korncu rozdzialu przedstawiono efekty

poluzowania polityki pienigznej przez NBP w 2020 r.
Polityka pieniezna i jej uwarunkowania od stycznia do polowy marca 2020 r.

Naptywajace w styczniu i lutym 2020 r. — a wiec przed wybuchem pandemii SARS-CoV-2 - dane
wskazywaly, ze tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie ustabilizowato si¢ na relatywnie niskim
poziomie. W Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostawata relatywnie dobra, natomiast w strefie
euro naplywajace dane wskazywaly na obnizanie sie dynamiki wzrostu gospodarczego.
W omawianym okresie inflacja w gospodarce $wiatowej wzrosta, co wynikato przede wszystkim
z oddziatywania czynnikéw podazowych, w tym ze wzrostu cen zywnosci oraz cen energii. Wskazniki
inflacji bazowej ustabilizowaty si¢ natomiast na umiarkowanych — a w czesci gospodarek — niskich

poziomach.

Europejski Bank Centralny utrzymywal stope depozytowa poniZej zera, a takze prowadzil skup
aktywow oraz sygnalizowatl utrzymanie luznej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach. Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych, po obnizkach stép procentowych w 2019 r., utrzymywata

je na niezmienionym poziomie.
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W Polsce, naplywajace na poczatku 2020 r. dane wskazywaly, Ze koniunktura pozostawata korzystna,
choé roczne tempo wzrostu PKB sie obnizato. Spowolnienie dynamiki PKB wynikato gtéwnie z niskiego
tempa wzrostu aktywnosdci w otoczeniu polskiej gospodarki i obniZenja si¢ dynamiki konsumpgji.
Wecigz korzystna koniunktura w gospodarce oddziatywata w kierunku dalszego — cho¢ spowalniajacego
— wzrostu zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia. Dynamika wynagrodzeni pozostawata zblizona do

$redniej z poprzednich lat.

Naplywajace w tym okresie dane potwierdzaly, ze w gospodarce nie narastaly nieréwnowagi
makroekonomiczne. Tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego pozostawalo nizsze
od dynamiki nominalnego PKB. Saldo obrotéw biezacych poprawiato sie i od II potowy 2019 r. byto
dodatnie. Pozostale wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej rowniez potwierdzaty wysoki stopien

zréwnowazenia polskiej gospodarki.

Dostepne na poczatku 2020 r. dane wskazywaly na wzrost inflacji. Dynamika cen konsumpcyjnych
w styczniu 2020 r. wzrosta do 4,3%2 Wzrost inflacji powyzej gérnej granicy odchyleri od celu
-inflacyjnego na poczatku 2020 r. wynikal z oddzialtywania czynnikéw regulacyjnych i podazowych,
a wiec pozostajacych poza bezposrednim wplywem krajowej polityki pienieznej. Przyczynit sie do
niego wzrost cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, wyzsze ceny paliw, wzrost optat
za wywoz $mieci, podwyzZszenie akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, a takze dalszy
wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej. W kierunku wzrostu cen oddzialywata réwniez korzystna
sytuacja finansowa gospodarstw domowych, w tym wzrost ich dochodéw, i zwiazany z nig wzrost
popytu konsumpcyjnego. Dostepne prognozy wskazywaly jednak, ze po przejsciowym wzroscie
inflacji w 2020 r., w kolejnym roku dynamika cen konsumpcyjnych obnizy sie¢ w poblize $rodka celu
inflacyjnego NBP3.

Wobec tych uwarunkowan na posiedzeniach w dniach 7 - 8 stycznia, 4 - 5 lutego oraz 4 marca 2020 r.
Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na
poziomie 1,5%. Rada oceniala, ze dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie prawdopodobnie
nizsza niz w poprzednich latach, zwracajac przy tym uwage na wzrost niepewnosci dotyczacej skali
i trwatosci obserwowanego oslabienia koniunktury za granica oraz jego wplywu na krajowa aktywnosé¢
gospodarcza. W lutym i na poczatku marca 2020 r. niepewnos¢ istotnie podwyzszato réowniez

rozprzestrzenianie si¢ nowego wirusa SARS-CoV-2 w kolejnych krajach.
Polityka pieni¢zna i jej uwarunkowania od polowy marca do maja 2020 r.

W marcu nastgpilo przyspieszenie rozprzestrzeniania sie¢ wirusa SARS-CoV-2 na swiecie i ogltoszono
stan globalnej pandemiit. W efekcie w wielu paristwach wprowadzono restrykcje majace na celu
ograniczenie rozprzestrzeniania si¢ wirusa. W potaczeniu z silnym wzrostem obaw firm i gospodarstw
domowych o ich biezaca i przyszla sytuacje finansowa, przyczynito sie to w marcu i kwietniu 2020 r.
do gwaltownego zalamania aktywnosci gospodarczej na $wiecie, w tym silnego spadku handlu

2 Poczatkowo GUS szacowat inflacje w styczniu 2020 r. na poziomie 4,4% r/r.
3 Na taki scenariusz wskazywata zaréwno marcowa projekcja NBP (przygotowana na podstawie danych dostepnych do 18 lutego
2020 r.), jak i prognozy zewnetrzne, w tym prognozy ekspertéw uczestniczacych w Ankiecie Makroekonomicznej NBP oraz

analitykéw ankietowanych przez agencje¢ Thomson Reuters.
+ Swiatowa Organizacja Zdrowia oglosita stan pandemii 11 marca 2020 r. Pierwszy przypadek zakazenia wirusem SARS-CoV-2

w Polsce odnotowano 4 marca 2020 r.
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$wiatowegos. W efekcie prognozy aktywnosci gospodarczej na $wiecie, w tym u gléwnych partneréw
gospodarczych Polski, byty znaczaco rewidowane w dét. Jednoczesnie towarzyszyl temu silny wzrost
niepewnosci dotyczacej perspektyw koniunktury.

Ze wzgledu na pogorszenie globalnych perspektyw gospodarczych oraz wzrost niepewnosci
w omawianym okresie istotnie wzrosla awersja do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych.
Znalazto to odzwierciedlenie w spadku cen wielu aktywéw, a takze zaciesnieniu warunkow
finansowania w wielu krajach. W szczegélnosci pojawity sie zaburzenia na rynkach obligacji. Wyraznie
obnizyly sie takze ceny ropy naftowej na rynku swiatowym oraz spadly ceny czesci surowcéw
zywnosciowych. Wraz z silnym spadkiem aktywnosci gospodarczej przyczynialo si¢ to do obnizenia
poziomu inflacji w wielu krajach, w tym u gléwnych partneréw handlowych Polski.

W celu ograniczenia negatywnych gospodarczych skutkéw pandemii, wiele panstw w omawianym
okresie silnie poluzowato polityke makroekonomiczng. Wprowadzane byty antykryzysowe dzialania
fiskalne. Jednoczesnie banki centralne wyraZnie tagodzily polityke pieniezna, dostosowujac dziatania
do uwarunkowan gospodarczych w poszczegélnych krajach. Wiele bankéw centralnych obnizyto stopy
procentowe, a takze uruchomito lub rozszerzyto programy skupu aktywoéw (przy czym dotyczyto to nie
tylko gospodarek rozwinietych, ale i wschodzacych). W efekcie w wielu gospodarkach stopy
procentowe znalazly sie na historycznie niskim poziomie, a w niemal wszystkich gospodarkach
rozwinietych i w czeéci gospodarek wschodzacych ksztaltowaly si¢ na poziomie bliskim zera
(w przypadku czesci gospodarek rozwinietych byly one ujemne).

W Polsce ograniczenie aktywnosci gospodarczej nastepowato od polowy marca 2020 r. Wynikato ono
z zatamania aktywnosci gospodarczej na $wiecie oraz podejmowanych na $wiecie i w Polsce dzialan
majacych na celu ograniczenie rozprzestrzeniania sie epidemii SARS-CoV-2, w tym ograniczenia
w przemieszczaniu i gromadzeniu sie¢ ludnosci, zamkniecia placowek oswiatowych oraz czasowego
zawieszenie mozliwoéci wykonywania niektérych rodzajow dziatalnosci gospodarczej. Ograniczenie
aktywnosci gospodarczej wynikato réwniez z pogorszenia si¢ nastrojéw przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych spowodowanego obawami o dalszy rozw¢j epidemii i jej gospodarczych skutkéw.
Najwiekszy spadek aktywnosci gospodarczej odnotowano w okresie kwiecieri — maj 2020 r. W kwietniu
2020 r. dynamika produkgji przemystowej spadta do -24,6% r/r, produkcji budowlano-montazowej do
-0,9% r/r, a sprzedazy detalicznej do -22,9% 1/r; w maju dynamika produkcji przemystowej wyniosta
-17,0% r/r; produkcji budowlano-montazowej -5,1% 1/r, a sprzedazy detalicznej -7,7% 1/r.

Szczegdlnie mocno pogorszyla sie koniunktura w branzach ustugowych najsilniej dotknietych
restrykcjami — w tym w zakwaterowaniu i gastronomii, rozrywce i transporcie pasazerskim.
Jednoczeénie naptywajace w omawianych miesigcach dane wskazywaly na wyrazny spadek
konsumpgji w tym okresie, co mozna bylo wiaza¢ z ograniczeniami wprowadzonymi w zwiazku
z epidemia i pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. Silnie spadta produkcja przemyslowa oraz
wymiana handlowa z zagranica. Zmniejszyla sie takze akcja kredytowa dla przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych. W celu ztagodzenia negatywnego wplywu epidemii oraz zwigzanych z nia

5 Dostepne obecnie dane wskazujg, ze spadek PKB w strefie euro w catym II kw. 2020 r. wyniost 14,7% 1/r, a w Stanach
Zjednoczonych 9,0% 1/r.
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2. Polityka pienigzna i jej uwarunkowania w 2020 r.

restrykcji na aktywno$é gospodarcza wprowadzono szereg fiskalnych dzialaii antykryzysowych,
ktorych efektem bylo istotne powigkszenie deficytu sektora finanséw publicznych w II kw. 2020 .6

W warunkach spadku aktywnosci gospodarczej sytuaca na rynku pracy pogorszyla sie.
W szczegdlnodci spadia liczba pracujacych, wzrosto bezrobocie oraz obnizyla sie dynamika
wynagrodzen. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w maju 2020 r. do 6,1% (wobec 5,1% w marcu
2020 r.; dane wyréwnane sezonowo), przy czym jej wzrost byl ograniczany przez podejmowane w tym
czasie dziatania antykryzysowe. Jednoczesnie wyraznie obniZyta sie dynamika wynagrodzen
w gospodarce (do 3,8% r/r w Il kw. wobec 7,7% r/r w L kw. 2020 1.).

Naplywajace w omawianym okresie dane dotyczace inflacji wskazywatly, Ze po przejsciowym wzroscie
w I kw. 2020 r., dynamika cen konsumpcyjnych obnizyla si¢. W kwietniu i maju 2020 r. wyniosia ona
odpowiednio 3,4% r/r oraz 2,9% r/r. Spadek inflacji wzgledem I kw. 2020 r. wynikal przede wszystkim
z obnizenia sie cen paliw wskutek silnego spadku cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych, a takze
z obnizenia sie dynamiki cen Zywnosci. Byl on jednoczesnie ograniczany przez wzrost. dynamiki cen
ustug, w tym administrowanych cen ustug mieszkaniowych, a takze wzrost kosztéw funkcjonowania

przedsiebiorstw w warunkach epidemii.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne, Rada na kolejnych trzech
posiedzeniach: 17 marca, 8 kwietnia oraz 28 maja 2020 r. obnizyla stopy procentowe NBP, w tym stope
referencyjna z 1,5% w marcu do 0,1% w maju 2020 r. W dniu 17 marca 2020 r. Rada podjeta takze decyzje

o obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,5%7.

Jednoczesnie w marcu 2020 r. NBP uruchomil strukturalne operacje otwartego rynku polegajace
na skupie skarbowych papieréw wartosciowych na rynku wtérnym, a od kwietnia skup ten zostat
rozszerzony o dluzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa. Celem tych operagji
byta zmiana dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci
rynku wtérnego skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie oddzialywania obnizenia
stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Terminy
i skala prowadzonych dziatan byly uzaleznione od warunkow rynkowych. Lacznie, od marca do korica

maja 2020 r., NBP skupit obligacje o wartosci nominalnej 85,4 mld zt.

Od kwietnia 2020 r. NBP udostepnil réwniez bankom mozliwos¢ skorzystania z kredytu wekslowego

o niskimm oprocentowaniu, przeznaczonego mna refinansowanie kredytéw udzielanych

przedsiebiorcoms®.

Dokonane w tym okresie poluzowanie polityki pienieznej NBP miato na celu ztagodzenie negatywnych
skutkéw epidemii, ograniczenie skali spadku aktywnosci gospodarczej oraz wsparcie sytuacji
finansowej gospodarstw domowych i firm. Jednoczesnie dziatania NBP ograniczaly ryzyko obnizenia

sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje

& Obejmowaly one m.in. doptaty do wynagrodzent w okresie przestoju ekonomicznego lub przy obnizonym wymiarze czasu
pracy, bezposrednie dotacje badZ pozyczki dla przedsiebiorstw, w tym z Polskiego Funduszu Rozwoju, zwolnienia z oplacania
sktadek ZUS, czy dodatkowy zasilek opiekuniczy oraz swiadczenia postojowe dla samozatrudnionych i 0séb zatrudnionych na
umowach cywilnoprawnych.

7 Jednoczesnie Rada zmienita oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej z 0,5% do wysokosci stopy referencyjnej NBP.

8 Oprocentowanie kredytu wekslowego jest réwne stopie dyskontowej weksli.
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finansowa kredytobiorcéw dziatania NBP ograniczaly ryzyko kredytowe, ktérego wzrost byt
najistotniejszym kanatem wplywu pandemii na stabilnos¢ systemu bankowego.

Wybuch pandemii i towarzyszacy mu silny wzrost awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach
finansowych przyczynily si¢ do oslabienia zlotego wobec gléwnych walut. Od kwietnia - wraz
z poprawg nastrojéw na rynkach finansowych — nastgpowato jednak umocnienie zlotego. W efekcie
skala dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego pandemia oraz poluzowania
polityki pienieznej NBP byta ograniczona. W marcu 2020 r. wzrosla réwniez zmienno$¢ rentownosci
obligacji skarbowych. Po ich wyraznym obniZzeniu si¢ od poczatku roku, w polowie marca 2020 r.
rentownosci obligacji skarbowych wzrosty, co stwarzalo ryzyko procyklicznego zaciesnienia
warunkéw monetarnych. Dokonane poluzowanie polityki pienieznej, w tym obniZenie stép
procentowych NBP oraz rozpoczecie strukturalnych operacji otwartego rynku, przyczynilo sig do
obnizenia rentownosci obligacji.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w okresie czerwiec — grudzien 2020 r.

W maju i czerwcu 2020 r. w wielu krajach nastapita poprawa sytuacji epidemicznej, co umozliwiato
tagodzenie restrykeji pandemicznych. W efekcie od czerwca do wrzednia 2020 r. trwata odbudowa
aktywnosci gospodarczej na $wiecie, ktora wspieraly dziatania w zakresie polityki gospodarczej, w tym
silne poluzowanie polityki fiskalnej i pienieznej. Mimo to, aktywnoé¢ gospodarcza pozostawata
wyraznie nizsza niz przed wybuchem pandemii. Utrzymywata sie réwniez wysoka niepewnos¢
dotyczaca tempa i trwatosci poprawy koniunktury, a takze dalszego przebiegu pandemii.

Od pazdziernika 2020 r. - w warunkach ponownego pogorszenia sytuadji epidemicznej i zaostrzenia
restrykeji sanitarnych w czesci krajow — tempo poprawy aktywnosci ostablo, a w czgsci gospodarek,
w tym w strefie euro, nastapit ponowny spadek aktywnosci gospodarczej. Sytuacja w poszczegdlnych
sektorach gospodarki byla przy tym zrdznicowana. Relatywnie odporna na sytuacj¢ epidemiczng
w ostatnich miesigcach 2020 r. byta koniunktura w przemysle oraz handlu miedzynarodowym. Z kolei
w sektorze ustug koniunktura pozostawata staba, a wskazniki aktywnosci w tym sektorze w wielu
krajach ksztaltowaly sig¢ na poziomach wyraZnie nizszych niz przed pandemia.

Nastroje na $wiatowych rynkach finansowych - pomimo okresowych wahan zwigzanych
ze zmieniajacy sie sytuacja epidemiczng — poprawialy sie. Przyczyniata si¢ do tego silnie ekspansywna
polityka pieniezna oraz prowadzona w wielu gospodarkach stymulacja fiskalna, a takze perspektywy
poprawy koniunktury w kolejnym roku. Pod koniec roku poprawie nastrojéw sprzyjaly takze
informacje o pojawieniu si¢ szczepionek na COVID-19 i rozpoczecie szczepien w czesci krajow.
W omawianym okresie rentownosci obligacji w najwiekszych gospodarkach rozwinigtych pozostawaty
niskie, a indeksy cen akgcji na $wiecie istotnie wzrosty. Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych
w wielu gospodarkach wschodzacych wyraznie si¢ obnizaly, a waluty wielu z tych gospodarek
aprecjonowaty.

Od czerwca do grudnia 2020 r. ceny wielu surowcéw na rynkach $wiatowych, w tym ropy naftowej,
stopniowo rosty, cho¢ byty nizsze niz przed pandemia. W efekcie, w warunkach obnizonej aktywnosci
gospodarczej dynamika cen w wielu krajach utrzymywata si¢ na niskim poziomie. W szczegolnosci
w strefie euro od sierpnia 2020 r. utrzymywata sie¢ deflacja cen konsumpcyjnych.
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W tych warunkach wiekszos¢ bankéw centralnych na $wiecie, po silnym ztagodzeniu polityki
pienieznej w reakcji na wybuch pandemii, utrzymywato ekspansywna polityke pieni¢zna. Giéwne
banki centralne utrzymywaty niskie stopy procentowe, prowadzily skup aktywoéw oraz deklarowaty
gotowos¢ do dalszego luzowania warunkéw monetarnych. Pod koniec 2020 r. cze$¢ bankéw
centralnych, w tym Europejski Bank Centralny, dodatkowo poluzowato polityke pieniezna poprzez

zwigkszenie skali skupu aktywow.

W Polsce, od czerwca 2020 r., wraz z postepujacym znoszeniem restrykcji i stabilizacjg sytuacji
epidemicznej, nastgpowata stopniowa odbudowa aktywnoséci gospodarczej. Dane o PKB wskazuja,
Ze po glebokim spadku w II kw. 2020 r. (o 8,3% r/r), w IIl kw. nastapito wyraZzne odbicie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ PKB byl nadal nizszy niz rok wczesniej (o 1,7%). Odbudowie koniunktury sprzyjato
poluzowanie restrykcji epidemicznych w kraju i za granicg, poprawa nastrojéw podmiotéw
gospodarczych oraz wsparcie ze strony polityki fiskalnej i pienigznej. Jednak w IV kw. 2020 r., wraz
z nadejsciem drugiej fali epidemii i zaostrzeniem restrykcji, aktywnos¢ gospodarcza ponownie sie
obnizyta, choé¢ skala spadku aktywnosci byla wyrainie nizsza niz w II kw. (PKB spadt
w IV kw. 0 2,7% 1/r).

Nizszej niz przed epidemia aktywnosci gospodarczej towarzyszyta spowalniajaca dynamika kredytu
w gospodarce. W omawianym okresie banki — po zaostrzeniu kryteriéw polityki kredytowej i czesci
warunkéw udzielanych kredytéw bezposrednio po wybuchu epidemii — stopniowo zaczely je tagodzié,
cho¢ pozostaty ostrozne przy rozpatrywaniu wnioskéw kredytowych. Obnizenie sie¢ dynamiki kredytu
dla sektora niefinansowego wynikato jednak przede wszystkim z nizszego popytu na kredyt.
W przypadku gospodarstw domowych dotyczylo to gtéwnie popytu na kredyt konsumpcyjny, przy
ograniczonym spadku dynamiki kredytéw mieszkaniowych. Jednoczesnie akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw sie zmniejszyla, w duZym stopniu na skutek ograniczenia popytu na finansowanie
bankowe ze strony firm. Nizsze zapotrzebowanie na finansowanie bankowe wynikato z uzyskania
przez przedsigbiorstwa wsparcia finansowego o duzej skali w ramach rzadowych dziatan
antykryzysowych, a takze z ograniczenia skali dzialalnosci i inwestycji przez czes¢ przedsigbiorstw

w warunkach epidemii i utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci w gospodarce.

Sytuacja na rynku pracy od czerwca 2020 r. stopniowo sie poprawiala, cho¢ zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw pozostawalo nizsze, a stopa bezrobocia wyzsza niz przed wybuchem epidemii
(w grudniu 2020 r. wyniosla ona 6,2%; dane wyréwnane sezonowo). Jednoczesnie dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, po wyraznym spadku w kwietniu i maju
2020 r. (do odpowiednio 1,9% 1/r i 1,2% r/r) w kolejnych miesiacach wzrosta. W okresie czerwiec
— grudzien 2020 r. wyniosta ona srednio 4,8% 1/r (dynamika wynagrodzen w gospodarce wyniosta
w [T kw. 2020 r. 4,8% r/r, a w IV kw. 2020 r. 5,0% r/r).

Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych na krajowym rynku finansowym w omawianym
okresie pozostawaly niskie, czemu sprzyjato utrzymywanie niskich stép procentowych NBP, trwajacy
skup obligacji przez NBP, oczekiwania uczestnikéw rynku dotyczace ksztattowania sie
krétkoterminowych stop procentowych na niskim poziomie w przyszlosci oraz tagodne warunki

finansowania za granica.
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Jednoczesnie kurs zlotego podlegat w omawianym okresie wahaniom wzgledem gltéwnych walut,
wynikajacym w duzym stopniu z czynnikéw o charakterze globalnym. Istotnym czynnikiem
wplywajacym na ksztattowanie si¢ kursu ziotego byta silnie ekspansywna polityka pienigzna bankéw
centralnych za granicg. W szczegdlnosci, od korica pazdziernika 2020 r., mimo ponownego spadku
aktywnosci w polskiej gospodarce w tym okresie, kurs ztotego umacniat si¢ wobec gtéwnych walut,
co tworzylo ryzyko procyklicznego, a wigc nastgpujacego w czasie pogorszenia koniunktury,

zacie$nienia warunkéw monetarnych, a przez to powigkszenia kosztéw gospodarczych epidemii.

Inflacja od czerwca do listopada 2020 r. utrzymywata si¢ na poziomie zblizonym do 3,0%, a w grudniu
2020 r. spadta do 2,4% r/r. W kierunku nizszej inflacji w omawianym okresie oddziatywatl przede
wszystkim spadek dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej oraz — w mniejszym stopniu — dynamiki
cen ustug rynkowych i towaréw niezywno$ciowych. Spadek inflacji byt jednocze$nie ograniczany przez
statystyczne efekty wczesniejszego wzrostu cen energii elekirycznej dla gospodarstw domowych,
podwyzszenia akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe oraz podwyzZszania optat za wywéz
$mieci w ciagu roku.

Naptywajace w omawianym okresie prognozy wskazywaly, ze po spadku PKB w 2020 r., w roku 2021
nastapi ozywienie aktywnosci gospodarczej. Utrzymywata sie przy tym wysoka niepewnosé dotyczaca
perspektyw koniunktury, w tym momentu i skali ozywienia. Jej Zrédtem byt dalszy przebieg pandemii
oraz jej wplyw na sytuacje gospodarcza w kraju i za granica. Mozna bylo oczekiwa¢, ze pozytywnie
na koniunkture beda oddziatywaé dotychczasowe dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym
poluzowanie polityki pienieznej NBP, cho¢ wzrost aktywnosci bedzie ograniczany przez podwyzszong
niepewno$¢ oraz stabsze niz w poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych. Jednoczesnie
Rada oceniata, ze tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez brak wyraznego
i trwalszego dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego pandemia
oraz poluzowania polityki pienigznej NBP.

Wobec tych uwarunkowan, NBP od czerwca do grudnia 2020 r. utrzymywat stopy procentowe NBP
na niskim poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 0,1%. Jednoczesnie NBP kontynuowat
pozostate dziatania podjete w reakcji na epidemie, w tym nadal prowadzit operacje skupu skarbowych
papieréow wartosciowych oraz dluznych papieréw wartoéciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa na rynku wtérnym. Podobnie jak we wczesniejszych miesigcach, terminy i skala
prowadzonych dziataii byly uzaleznione od warunkéw rynkowych. W okresie czerwiec — grudzien
2020 r. NBP skupit obligacje o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 21,7 mld zt.

W omawianym okresie NBP w dalszym ciagu oferowal takze kredyt wekslowy o niskim
oprocentowaniu przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przez banki przedsigbiorcom.
W warunkach ograniczonego popytu na finansowanie bankowe ze strony firm w czasie epidemii,
a jednoczesnie wobec uruchomienia w I potowie 2020 r. znaczacego finansowego wsparcia dla firm
w ramach rzadowych programéw antykryzysowych, skala wykorzystania kredytu wekslowego przez
banki byta ograniczona.

W grudniu 2020 r. NBP dokonat takze interwencji na rynku walutowym. Dziatania te miaty na celu

przeciwdzialanie procyklicznemu, a wiec nastepujgcemu w czasie pogorszenia koniunktury,
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umocnieniu kursu zlotego, a przez to wzmacniaty oddzialywanie poluzowania polityki pienieznej NBP

na gospodarke.

Wszystkie dziatania NBP prowadzone w tym okresie lagodzily negatywne skutki epidemii, wspieraty
aktywnosé¢ gospodarcza oraz stabilizowaty inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP
w $rednim okresie. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcéw ograniczaty
ryzyko kredytowe, ktdrego wzrost byl najistotniejszym kanatem wplywu epidemii na stabilnosé

systemu bankowego.

Efekty poluzowania polityki pienieznej NBP w 2020 r.

Dokonujac oceny efektéw prowadzonej przez NBP polityki pienigznej w 2020 r. nalezy mie¢ na uwadze,
ze w analizowanym roku w gospodarce swiatowej nastgpil gwaltowny i najsilniejszy od dekad spadek
aktywnosci gospodarczej. W efekcie, banki centralne w 2020 r. poluzowaly polityke pieniezna, przy
czym zakres i skala podejmowanych przez banki centralne dziatatA byly bezprecedensowe.

W Polsce PKB obnizyt si¢ po raz pierwszy od poczatku transformacji ustrojowej. Spadkowi PKB
w 2020 r. towarzyszyl wzrost bezrobocia i obniZenie dynamiki wynagrodzen. Negatywny szok
pandemiczny przyczynit si¢ réwniez do wyraZnego pogorszenia nastrojéw gospodarstw domowych
oraz firm. W tych warunkach istotnie spadly takze inwestycje.

Ze wzgledu na spadek krajowej aktywnosci gospodarczej i silne obnizenie cen surowcéw na rynkach
$wiatowych, inflacja CPI w Polsce w kolejnych miesigcach 2020 r. wyraZnie sie obnizyla: z 4,3% r/r
w styczniu do 2,4% r/r w grudniu 2020 r. W ujeciu $redniorocznym inflacja wyniosta 3,4%, a wiec byta
zgodna z symetrycznym celem inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% +/-1 pkt proc., pomimo
oddzialywania wielu czynnikéw o charakterze regulacyjno-podazowym, a zatem niezaleznych

od polityki pienieznej NBP, ktére podwyzszaly inflacje.

Lagodzac polityke pieniezng w 2020 r. NBP brat pod uwage to, ze wskutek pandemii oraz zatamania
aktywnosci w gospodarce swiatowej nastapi silny spadek aktywnosci gospodarczej w Polsce, ktéremu
- w razie braku istotnego poluzowania polityki makroekonomicznej, w tym pienieznej — towarzyszy¢
bedzie istotne i relatywnie trwale pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia, a takze obnizenie dynamiki wynagrodzen.
W tych warunkach rosto takze — przy braku istotnego poluzowania polityki pienieznej NBP - ryzyko
ksztaltowania sie inflacji ponizej celu NBP w srednim okresie.

Poluzowanie polityki pienieznej NBP przyczynilo si¢ do zlagodzenia warunkéw finansowania w catej
gospodarce. W szczegélnosci spadly stawki rynku pienieznego, a takze oprocentowanie kredytéw dla
sektora niefinansowego. Srednie oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych ogélem
obnizylo sie¢ z 52% w styczniu do 3,5% w grudniu 2020 r., natomiast dla przedsiebiorstw
niefinansowych z 3,7% w styczniu do 2,3% w grudniu 2020 r. Obnizki stop procentowych przekladaly
sie na zmniejszenie kosztéw obslugi kredytéw dla klientéw bankéw (szacunkowo o 7 mld zt w skali

roku), co wspieralo sytuacje finansowa i nastroje zadtuzonych podmiotéw gospodarczych.

Srednie oprocentowanie depozytéw obnizylo sie w mniejszym stopniu: w przypadku gospodarstw
domowych z 0,8% w styczniu do 0,2% w grudniu 2020 r., natomiast w przypadku przedsigbiorstw
niefinansowych z 0,7% w styczniu do 0,1% w grudniu 2020 r. Pomimo spadku oprocentowania, wartosé
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Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2020

depozytéw i innych zobowigzan bankéw wobec gospodarstw domowych wzrosta w 2020 r. o blisko 96

mld zl, a wobec przedsiebiorstw niefinansowych o ponad 60 mld zi.

Poluzowanie polityki pienigznej NBP oddziatywato réwniez w kierunku obnizZenia si¢ rentownosci
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Paristwa, pomimo istotnego wzrostu potrzeb
pozyczkowych sektora publicznego w 2020 r., wynikajacego z koniecznosci podjecia dziatan
antykryzysowych, a takze zapewnito ptynnoé¢ rynku wtérnego tych obligacji. Srednia rentownosé
obligacji skarbowych 10-letnich obnizyta sie z 2,2% w styczniu do 1,3% w grudniu 2020 r., 5-letnich
21,9% do 0,5%, a 2-letnich z 1,5% do 0,1%. W ten sposéb poluzowanie polityki pienigznej przez NBP
wspierato takze polityke gospodarcza rzadu, w tym realizacje antykryzysowych programéw wsparcia
finansowego dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w czasie epidemii.

Zapewniajac korzystne warunki finansowania w catej gospodarce, polityka pienigzna NBP w 2020 r.
ograniczyla skale spadku aktywnosci gospodarczej oraz koszty epidemii dla rynku pracy. Spadek
realnego PKB byt w Polsce (2,7%) ponad dwukrotnie mniejszy niz srednio w Unii Europejskiej (6,2%;
Wykres 1), a stopa bezrobocia w Polsce na koniec 2020 r. byta jedna z najnizszych w Unii Europejskiej
(Wykres 2). Poluzowanie polityki pienieznej przez NBP skutecznie ograniczato wigc wzrost bezrobocia,
a takze skale pogorszenia sytuadji finansowej firm. Jednoczesnie zapewnito realizacj¢ podstawowego
celu dziatalnosci NBP, jakim jest utrzymywanie inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP

w srednim okresie.

Wykres 1 Zmiana realnego PKB w 2020 r. w krajach Unii Europejskiej (w %)
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Zrédto: Dane Eurostatu.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2020 r.

Wykres 2 Stopa bezrobocia w krajach Unii Europejskiej w grudniu 2020 r. (w %)
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Zrédto: Dane Eurostatu. Dane wyréwnane sezonowo.

Ponadto polityka pieniezna NBP w 2020 r. — poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa
kredytobiorcéw - oddzialywala takze w kierunku zwigkszenia zdolnosci do obstugi diugu przez
kredytobiorcéw i ograniczenia wzrostu odpiséw z tytulu utraty wartosci portfela kredytowego

bankéw, bedacych gtéwnym kanatem wptywu pandemii na stabilno$¢ systemu bankowego.

Analizy NBP wskazujg, Zze poluzowanie polityki pienieznej w 2020 r. (w tym przede wszystkim
obnizenie stop procentowych NBP wraz z prowadzonym skupem obligacji w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku) przyczynito si¢ bezposrednio do zmniejszenia skali spadku PKB o 0,3 pkt
proc. i podwyzszenia inflacji w 2020 r. o 0,3 pkt proc. Szacuje sie, ze poluzowanie to zwigkszy skale
oczekiwanego wzrostu PKB o 1,1 pkt proc. oraz inflacje CPI o 1,0 pkt proc. w 2021 r. (Tabela 3).
Jednoczesnie poluzowanie polityki pienieznej istotnie wsparto dzialania antykryzysowe w zakresie
polityki fiskalnej, co takze umozliwilo istotne ztagodzenie negatywnego wpltywu pandemii na PKB.

'wu poluzowania polityki pienieznej NBP oraz polityki fiskalnej na PKB i inflacie w 2020 2021 r.
Wplyw obnizenia Wphyw taczny wplyw
stop prowadzenia Wplyw pakietu taczny wplyw | polityki pienigznej
procentowych skupu aktywow fiskalnego polityki pienigznej i pakietu

Tabela 3. Szacunki w

wlillkw.2020r. | wl-ill kw. 2020 1. fiskalnege

Inflacia CP1 (r/r, pkt 0.1 0,5 02 05 0,2 1,2 03 1,0 01 22

proc.)

PKB (r/r, pkt proc.) 0,2 06 0,1 05 1,9 16 03 11 22 27
Zrédio: Szacunki NBP.
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Sprawozdanie z wykonania zalozeri polityki pienigznej na rok 2020

Dziatania NBP w 2020 r. zostaly pozytywnie ocenione przez miedzynarodowe instytucje, w tym
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju.
MFW w Raporcie z przegladu gospodarki Polski w ramach artykutu IV Statutu MFW wskazal, ze ,Wraz
z wybuchem pandemii polityka pieniezna zostata szybko i adekwatnie poluzowana. Program skupu
aktyw6w realizowany przez bank centralny efektywnie zapewnit pltynnos$¢ na rynku obligacji
skarbowych i wzmocnil transmisje polityki pienieznej”®. Jednoczeénie Organizacja Wspdlpracy
Gospodarczej i Rozwoju w raporcie Przeglgd Gospodarczy Polski 2020 wskazata, ze , polityka pieniezna
zostata odpowiednio poluzowana. Reakcja polityki pienieznej na rozwijajacy sig¢ kryzys pandemiczny
byta stanowcza i szybka”°.

9 Thumaczenie wlasne. W oryginale: ,, At the onset of the pandemic, monetary policies were quickly and appropriately eased. The
central bank’s asset purchase program has been effective in providing liquidity to government securities markets and
strengthening monetary policy transmission.” Zrédto: Republic of Poland Staff Report for the 2020 Article [V Consultation (str.
27).

19 Thumaczenie wlasne. W oryginale: , Monetary policy has been appropriately accommodative. Monetary policy has reacted
forcefully and quickly to the emerging coronavirus crisis.” Zrédto: Przeglad Gospodarczy Polski 2020, OECD (str. 26).
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2020 r.

3. Instrumenty polityki pienieznej w 2020 r.

Wobec opisanych w Rozdziale 2 uwarunkowan makroekonomicznych, w 2020 r. NBP poluzowat
polityke pieniezng wykorzystujac instrumenty przewidziane w Zafozeniach polityki pieniginej 1. Skala
i natura gospodarczego wstrzasu zwigzanego z pandemia, a przez to skala i rodzaj niezbednej reakcji
NBP spowodowala, Ze oprécz instrumentéw wykorzystywanych standardowo w poprzednich latach,
konieczne bylo wykorzystanie takze instrumentéw niestosowanych lub stosowanych jedynie
w wyjatkowych sytuacjach w ostatnich latach, tj. wykorzystanie bezwarunkowego skupu obligacji,
dostrajajacych operacji typu repo, zmian rezerwy obowiazkowej, kredytu wekslowego oraz interwencji

na rynku walutowym.

Ptynnosé sektora bankowego w 2020 .

W 2020 r. nastapit istotny wzrost nadptynnosci sektora bankowego, co byto przede wszystkim skutkiem
dzialann w zakresie polityki pienieznej prowadzonych przez NBP. Poziom $rodkéw pozostajacych
w dyspozycji sektora bankowego przekraczajacych poziom rezerwy obowiazkowej wyniést w grudniu
2020 r. érednio 183 798 min zt i byt 0 97 357 min zI wyzszy niz w analogicznym okresie 2019 r.12

Do wzrostu nadptynnosci przyczynit sie przede wszystkim prowadzony przez NBP od marca 2020 r.
skup dluznych papieréw wartosciowych na rynku wtérnym, dokonywany w ramach strukturalnych
operadji otwartego rynku (przyczynit si¢ on do wzrostu nadptynnosci o 111 872 mln zt — poréwnujac
$redni stan z grudnia 2020 r. z analogiczng pozycja z grudnia 2019 r.). W tym samym kierunku
oddzialywato takze obnizenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej (z dniem 30 kwietnia 2020 r.
zwigkszyto to poziom srodkéw w dyspozycji sektora bankowego o 41 306 mln z1)13.

Do wzrostu nadptynnosci sektora bankowego w 2020 r. przyczynily sie réwniez transakcje walutowe
prowadzone przez NBP, w tym skup walut obcych od Ministerstwa Finanséw. Przyrost ten zostat
czgéciowo ograniczony w wyniku sprzedazy walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji
Europejskiej. Przewaga dokonywanego przez NBP skupu walut obcych nad ich sprzedaza
spowodowata w 2020 r. wzrost poziomu srodkéw w dyspozycji sektora bankowego o 26 868 min zt
(Srednia wartos¢ z grudnia 2020 r. do $redniej z grudnia 2019 r.).

W kierunku ograniczenia nadplynnosci sektora bankowego w 2020 r. oddziatywatl natomiast znaczacy
przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu, ktéry nastapit przede wszystkim w poczatkowym okresie
epidemii. Wskutek wzrostu wartosci pienigdza gotéwkowego w obiegu, poziom srodkéw w dyspozycji
sektora bankowego obnizyt si¢ o 81 805 mln zt (Srednia wartos¢ z grudnia 2020 r. do sredniej z grudnia

2019r.).

11 Zatozenia polityki pienieznej na rok 2020 zostaly przyjete we wrzesniu 2019 r. W kwietniu 2020 r. Rada przyjeta uchwale
zmieniajacg uchwate w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2020, zgodnie z ktdrg rozszerzono zestaw
instrumentéw polityki pienigznej o kredyt wekslowy.

12 Dane oraz obliczenia przedstawiono w rozdziale stosujac konwencje, iz dany miesigc lub rok odnosza sie do poszczegélnych
okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

13 Zmiana w poziomie rezerwy wymaganej pomiedzy grudniowym okresem utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2020 r.
i analogicznym okresem w 2019 r. wyniosta 39 483 min zi.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej na rok 2020

Wskutek wzrostu nadplynnodci sektora bankowego, w 2020 r. wzrosto réwniez srednie saldo
krétkoterminowych operacji polityki pienieznej. Saldo to uksztattowalo sig w grudniu 2020 r.
na poziomie 155 777 mln zt i byto 0 69 447 min zt (tj. o 80,44%) wyzsze niz w grudniu 2019 r.** Pozostale
$rodki sektora bankowego powyzej rezerwy obowiazkowej utrzymywane byly przez banki
na rachunkach w NBP.

Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2020 r. byly stopy procentowe NBP. Stopa
referencyjna NBP, okreslajac rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wplywata
na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznaczata oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego,
umozliwiajacego pozyskiwanie $rodkéw z banku centralnego na termin overnight. Stopa depozytowa
NBP determinowata oprocentowanie depozytu umozliwiajacego lokowanie w NBP §rodk6w na termin

overnight.

Stopa dyskontowa weksli okredlata oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez NBP.
Rada wprowadzila ponownie' te stope procentowa z dniem 18 marca 2020 r.

W 2020 r. Rada trzykrotnie zmieniata poziom stép procentowych NBP. Zmiany te weszly w zycie
kolejno w dniach: 18 marca 2020 r., 9 kwietnia 2020 r. oraz 29 maja 2020 r. W wyniku tych zmian stopa
referencyjna zostata obnizona do 0,10% (z 1,50%), stopa lombardowa do 0,50% (z 2,50%), stopa
dyskontowa weksli do 0,12% (z 1,10%), zas stopa depozytowa do 0,00% (z 0,50%).

W rezultacie wprowadzonych zmian szerokos¢ korytarza stép procentowych NBP, okreslona
poziomami stopy lombardowej NBP i depozytowej NBP, zostala zawezona z 200 pb do 50 pb.
Jednoczesnie korytarz ten zostal uksztaltowany w sposéb asymetryczny (+40/-10 pb wzgledem stopy
referencyjnej NBP).

Operacje otwartego rynku

Podobnie jak w latach poprzedzajacych, celem operacyjnym polityki pienigznej bylo dazenie
do ksztattowania stawki POLONIAY w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem
stuzacym realizacji tego zadania byly operacje podstawowe, przy uzupelniajacej roli operacji
dostrajajacych. Wykorzystujac te operacje NBP oferowal bankom mozliwo$¢ bilansowania ich pozydji
plynnosciowych w trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej, dazac do uksztattowania
warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym wiasciwych z punktu widzenia realizacji celu

operacyjnego.

4 W pozydji tej uwzgledniono: podstawowe operacje otwartego rynku (emisja bondw pienieznych NBP), operacje dostrajajace
(emisja bondw pienigznych NBP, operacje repo), operacje depozytowo-kredytowe NBP.

15 Analogiczna pozycja wyznaczona jako srednia za 2020 r. wyniosta 137 814 min zti byta 0 56 296 min =, j. 0 69,06% wyzZsza niz
w2019 1.

16 Stopa dyskontowa weksli zostata wprowadzona przez Rade od dnia 1 stycznia 2010 r. Rada okreslata wysokos¢ tej stopy do
korica 2010 r. (jej poziom wynosit wéwczas niezmiennie 4,00%). Od dnia 1 stycznia 2011 r., w zwiazku z wycofaniem kredytu
wekslowego z instrumentarium polityki pienieznej NBP, stopa ta przestata by¢ ustalana przez Rade.

17 Stawka POLONIA. (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako srednia (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.

20
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3. Instrumenty polityki pienigznej w 2020 r.

Wykres 3 Sredni poziom absorbujacych operacji otwartego rynku NBP w poszczegolnych okresach

utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2020 r. (warto$¢ nominalna bonéw pienieznych NBP)
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Zrédlo: dane NBP.

Operacje podstawowe stosowane byly w 2020 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bondéw
pienieznych NBP, z reguly z 7-dniowym terminem zapadalnosci'®. Za pomoca tych operacji NBP
absorbowal wigkszos¢ nadwyzki srodkéw pozostajacej w dyspozycji sektora bankowego wzgledem
rezerwy obowigzkowej. Rentownosci poszczegdlnych operacji byly réwne obowiazujacemu w dniu ich
przeprowadzania poziomowi stopy referencyjnej NBP. W 2020 r. NBP przeprowadzit 52 operacje
podstawowe w okresach utrzymywania rezerwy. W 2020 r. sredni poziom bonéw pienieznych NBP
emitowanych w ramach operacji podstawowych wyniost 133 464 min zt i byl wyzszy w poréwnaniu
z 2019 r. o 54 802 mln z1 (Wykres 3).

W 2020 r. NBP przeprowadzit ponadto 4 operacje dostrajajace w ostatnich dniach roboczych okreséw
utrzymywania rezerwy obowigzkowej oraz dodatkowo 6-krotnie operacje dostrajajace w trakcie
okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej. W ramach wskazanych operacji wyemitowane zostaty
bony pieniezne NBP z terminami zapadalnosci 1-, 2-, 3- i 4-dniowymi. Sredni poziom tego rodzaju
operacji w 2020 r. wynidst 1 236 min zI i byt nizszy niz w 2019 r. 0 496 miIn zt.

W 2020 r. banki w wiekszej skali niz w latach poprzednich dazyty do utrzymywania nadwyzek srodkéw
w NBP w formie srodkéw na rachunku biezacym w wysokosci przekraczajacej poziom rezerwy
obowiagzkowej oraz w postaci depozytu na koniec dnia? (tj. nadwyzek niezaabsorbowanych przy
wykorzystaniu podstawowych badz dostrajajacych operacji otwartego rynku NBP). Wynikalo
to w duzej mierze z niepewnosci dotyczacej rozwoju epidemii i jej wptywu na uwarunkowania

prowadzenia dzialalnosci przez banki. Pewne znaczenie moglo mie¢ réwniez ograniczenie réznicy

18 Wyjatek stanowity operacje przeprowadzone w dniach 3 kwietnia, 24 kwietnia i 18 grudnia (6-dniowe), a takze 9 kwietnia i 30
kwietnia (8-dniowe).

19 Srodki utrzymywane przez banki na rachunku biezgcym powyzej poziomu rezerwy wymaganej nie podlegaja oprocentowaniu.
W przypadku depozytu na koniec dnia — z dniem 9 kwietnia 2020 r. oprocentowanie tego instrumentu zostato obnizone do 0,00%.
Przed wejsciem w zycie ww. zmiany poziom stopy depozytowej NBP wynosit 0,50%.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2020

miedzy oprocentowaniem $rodkéw na rachunku biezagcym w wysokosci przekraczajacej poziom
rezerwy obowiazkowej oraz w postaci depozytu na koniec dnia (od 9 kwietnia 2020 r. 0,00%) a srodkéw
lokowanych w bonach pienieznych NBP w ramach operacji otwartego rynku (od korica maja 2020 r.
0,10%). Ponadto, redukcja od dnia 30 kwietnia 2020 r. poziomu rezerwy obowiazkowe]j (szczegély
przedstawiono w dalszej czesci rozdzialu) mogta sktania¢ banki do gromadzenia nadwyzek srodkéw
powyzej poziomu rezerwy wymaganej dla celéw rozliczeniowych.

W zwigzku z tendencja do utrzymywania przez banki nadwyzek $rodkéw, przy jednoczesnym
ksztaltowaniu si¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP, w czerwcu 2020 r. bank
centralny zdecydowal o zawieszeniu oferowania dostrajajacych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych w ostatnich dniach roboczych okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

W 2020 r. érednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto 17 pb
i bylo zblizone do odnotowanego w 2019 r. (14 pb), pomimo podwyzszonej zmiennosci tej stawki

w pierwszych miesigcach 2020 r,, zwigzanej ze wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych w tym
okresie (Wykres 4)%.

W pierwszych dwdéch kwartatach 2020 r. érednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy
referencyjnej NBP wyniosto odpowiednio 31 pb oraz 22 pb. W pozostatych dwéch kwartatach 2020 r.
zmienno$é stawki POLONIA obnizyla sie, co mozna wiagza¢ z mniejsza niepewnoécia na rynkach
finansowych w tym okresie, a takze mniejsza réznicg miedzy oprocentowaniem srodkéw na rachunku
biezacym w wysokosci przekraczajacej poziom rezerwy obowigzkowej oraz w postaci depozytu
na koniec dnia (od 9 kwietnia 2020 r. 0,00%) a $rodkéw lokowanych w bonach pienigznych NBP
w ramach operagji otwartego rynku. W II pdlroczu 2020 r. érednie absolutne odchylenie stawki
POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto 8 pb. W catym 2020 r. stawka POLONIA byta zgodna
z kierunkiem prowadzonej polityki pieniezne;.

20 Przytoczony wskaznik obliczono jako érednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modult réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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3. Instrumenty polityki pienigznej w 2020 r.

Wykres 4 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2019-2020

proc. POLONIA —Stopa referencyjna NBP «—Stopa lombardowa NBP ——Stopa depozytowa NBP

30 - - 3,0
2,5 2,5

|
204 — 1=/ == ----- 2,0
1,5 1,5
| :

1.0 | ik TR 1,0
0,5 - . 0,5
00 | 7 0,0
-0.5 -0.5

19m1 19m3 19m5 19m7 19mg  19m11  20m1 20m3 20mb5 20m7 20m9  20m11

Zrédio: dane NBP.

W ramach operacji otwartego rynku przeprowadzanych w 2020 r., 16 marca 2020 r. NBP przeprowadzit
dostrajajaca operacje typu repo, w wyniku ktérej sektor bankowy zostal doraznie zasilony w ptynnos¢
w kwocie 7,3 mld zt na okres 4 dni. Przestanka decyzji o jej przeprowadzaniu byly sygnalizowane przez
niektérych kontrahentéw NBP potrzeby zasilenia w plynnoé¢ z banku centralnego. Pomimo
pozostawania banku centralnego w gotowosci do ponawiania tego rodzaju operacji, sytuacja rynkowa

nie wymagala zastosowania kolejnych operacji tego typu w dalszej czesci 2020 r.

W reakcji na wybuch pandemii NBP uruchomit takze strukturalne operacje otwartego rynku polegajace
na skupie na rynku wtérnym dtuznych papieréw wartosciowych (od 19 marca 2020 r.). W ramach tych
operacji poczatkowo NBP skupowat obligacje skarbowe. W kwietniu 2020 r. skup rozszerzony zostat
rowniez na obligacje posiadajace gwarancje Skarbu Parnstwa (obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz obligacje emitowane

przez Polski Fundusz Rozwoju 5.A.).

Celem prowadzonego przez NBP skupu dluznych papierow wartosciowych byla zmiana
dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtérnego
skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania obnizenia przez bank

centralny stép procentowych na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2020

Wykres 5 Wartos¢ nominalna obligadji skupionych przez NBP w ramach strukturalnych operadji otwartego
rynku w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2020 r.
= Obligacje skarbowe (lewa 08)

mmm Obligacje PFR (lewa 0$)
=== Obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (lewa 0$)

mid z = Skumulowana warto§¢ skupionych obligacji (prawa o§) mid 2t
3B -- 140
30 | 120

|
25 i 100
20 80
15 60

10 |

20m1 20m2 20m3 20m4 20m5 20mé 20m7 20m8 20m9 20m10  20m11  20m12

arto$é nominalna obligadji obliczona we at przeprowadzenia przetargéw.
* Wartos¢ inalna obligadji obli dtug dat przep dzenia p 20

Zrédto: dane NBP.

W okresie marzec — grudzieri 2020 r. w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku, NBP skupit
na rynku wtérnym dluzne papiery wartosciowe o lacznej nominalnej wartodci 107,1 mld zt, w tym
obligacje skarbowe o wartosci 53,6 mld zt oraz obligacje z gwarancja Skarbu Paristwa o wartosci
53,6 mld zt (Wykres 5). W rezultacie do korica grudnia 2020 r. z tytulu operacji strukturalnych sektor
bankowy zostat zasilony w plynnos¢ w kwocie 112,9 mid z2L.

Uruchomienie i prowadzenie przez NBP w 2020 r. strukturalnych operacji otwartego rynku wplyngto
stabilizujaco na rynek obligacji objetych skupem, zwiekszato ptynnosé tego rynku oraz przyczynito sig
do spadku rentownosci obligacji, a w efekcie wzmocnito oddziatywanie obnizenia stép procentowych
NBP na gospodarke.

Rezerwa obowiazkowa

W 2020 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej podlegaly banki, oddzialy instytucji
kredytowych, oddzialy bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce, spoldzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Uséredniony mechanizm utrzymywania rezerwy obowiazkowej stwarzal podmiotom nig objetym
swobode decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym
w poszczegolnych dniach okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymania $redniego stanu srodkow
na rachunkach w NBP na poziomie nie nizszym od wartodci rezerwy wymaganej. Mechanizm
ten sprzyjal stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

2 Wartoéé obligacji skupowanych przez NBP na rynku wtérnym (po cenach biezacych), odzwierciedlona w kwocie zasilenia
sektora bankowego (kwocie zakupu), rézni si¢ od wartosci nominalnej tych obligacji.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2020 r.

W dniu 17 marca 2020 r. Rada, w celu ograniczenia ryzyka wptywu zaburzen gospodarczych na podaz
kredytu, zdecydowata o obnizeniu, od dnia 30 kwietnia 2020 r., podstawowej stopy rezerwy
obowiazkowej2 z 3,5% do 0,5% i zréwnaniu oprocentowania $rodkéw rezerwy obowiazkowej
z poziomem stopy referencyjnej NBP2. W efekcie nastapilo istotne obniZzenie wymaganego poziomu
rezerwy obowigzkowej (z 47,8 mid zl do 6,5 mld zl) oraz ograniczenie liczby bankéw spétdzielczych
oraz SKOK utrzymujacych rezerwe (odpowiednio z 477 do 60 oraz z 12 do 2). Jednoczesnie poziom
oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazkowej zaczal odpowiadad rentownosci podstawowych

operacji otwartego rynku.

Wedlug stanu na dzienn 31 grudnia 2020 r. wysoko$é rezerwy obowigzkowej uksztaltowatla sig
na poziomie 7 513 mIn zt, w tym rezerwa obowiazkowa sektora bankowego wyniosta 7 486 min zt,
arezerwa obowiazkowa spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowej
Spéldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej 27 mln zt. Poziom rezerwy obowigzkowej ogélem na
koniec 2020 r. byt nizszy w poréwnaniu do stanu na dzient 31 grudnia 2019 r. 0 39 332 mln z1 (tj. 0 84%).

W 2020 r. odnotowano 4 przypadki nieutrzymania przez banki rezerwy obowigzkowej na wymaganym
poziomie.

W 2020 r. tacznie 6 bankéw korzystalo ze zwolnienia z obowiazku utrzymywania rezerwy
obowiazkowej (3 banki komercyjne — z czesciowego zwolnienia, a 1 bank komercyjny i 2 banki

spotdzielcze — z catkowitego zwolnienia).

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP kredytu lombardowego umozliwiato bankom w 2020 r. pozyskiwanie z banku
centralnego w kazdym dniu operacyjnym srodkéw na termin overnight. Kredyt ten byt zabezpieczany
aktywami akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi,
papierami warto$ciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi
oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej). Oprocentowanie tego instrumentu

wyznaczato koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym.

W 2020 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego
(Wykres 6). Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku — liczona za dni wykorzystania —
wyniosta 204min zI i byla o 1684% wyzsza od analogicznej warto$ci odnotowanej
w 2019 r. (7,6 min z}). Zaobserwowany wzrost nastapit wskutek wykorzystywania tego instrumentu
przez wieksza liczbe bankéw niz w roku poprzednim. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
lombardowego uksztaltowato si¢ na poziomie 0,06 min zl, przy 0,02 mln zt w 2019 1.

2 Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej odnosi sie do srodkéw ztotowych i sSrodkéw w walutach obcych zgromadzonych
na rachunkach bankowych oraz srodkéw uzyskanych z tytutu emisji papieréw wartosciowych. Stopa rezerwy obowiazkowej od
$rodkow uzyskanych z tytulu transakgji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata, w 2020 r. wynosila
niezmiennie 0,00%.

2 Do dnia 29 kwietnia 2020 r. oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej wynosito 0,50%, a od poczatku majowego okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej bylo uzaleznione od poziomu stopy referencyjnej NBP — w okresie od dnia 30 kwietnia
2020 r. do dnia 28 maja 2020 r. bylo réwne 0,50%, natomiast od dnia 29 maja 2020 r. wynosito 0,10%.

2 Nalezy zauwazy¢, iz przywolane dni, tj. 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2020 r. byly pierwszymi dniami styczniowego
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej odpowiednio w 2020 r. i 2021 r.
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Wykres 6 Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych w poszczegélnych okresach utrzymywania rezerwy

obowiazkowej w 2020 r.
mid zt u Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych
10,0 4 10,0
I [
8,5 a2

8,0 | [ 80

|
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20 | . 1,6 -2,
1,4
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0,0 i e l " : EEEE— == a—— R - ) . . 0’0

20m1 20m2 20m3 20m4 20m5 20m6 20m7 20m8 20m9 20m10  20m11  20m12
Zrédto: dane NBP.

Depozyt na koniec dnia umozliwial bankom w 2020 r. lokowanie w kazdym dniu operacyjnym
nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu

okreglato dolne ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

W 2020 r. banki zlozyly lokaty w NBP ogétem w kwocie 1168 725,8 min zt (liczone za dni ich
utrzymywania). Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia w analizowanym okresie wynidst
3193,2 mln zt (wobec 1 124,6 mlIn zt w 2019 1.).

Kredyt wekslowy

Poczawszy od dnia 10 kwietnia 2020 r. NBP oferowal bankom kredyt wekslowy przeznaczony
na refinansowanie kredytoéw udzielanych przez banki przedsigbiorcom.

Oferujac kredyt wekslowy, NBP przyjmowal od bankéw do dyskonta weksle wystawiane przez
przedsigbiorcéw w zwiazku z udzielonymi im kredytami. Oprocentowanie kredytu wekslowego
wyznaczata stopa dyskontowa weksli, ustalana przez Rade.

W 2020 r. zostat udzielony kredyt wekslowy w kwocie 52,9 mln zi.

Swapy walutowe

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

W 2020 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
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Interwencje walutowe

W grudniu 2020 r. NBP dokonat zakupu pewnej ilosci walut obcych za zlote.
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Zatacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Zalacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne

1 finansowe

Tabela Z.1 PKB i jezo komponenty w latach 2012-2020
2020 2012 2013 214 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ceny
biezace
(mid PLN)

[:,T();' Roczna dynamika (w proc,, ceny stale roku poprzedniego)
(+1}

PKB = 23239 1 1 34 | 0 -8,
Popyt krajowy : 93,2 , 0 B Y : . £ 08 -85 32

Spozycie 17668 760 03 08 28 35 42 43 45 A3 15 75 09 02
Spozycie
gospodarstw 13011 56,0 05 03 26 38 39 48 43 40 30 12 108 04 32
domowych
Akumutacja 399,0 172 38 58 128 47 20 76 105 03 129 21 176 -200 -104
Naktady brutto
o od’;d fo 387,5 167 18 11 100 61 -82 40 94 61 96 17 98 82 -154
Eksport 12969 558 43 55 67 80 93 98 89 52 02 27 137 23 76
Import 11389 490  -04 16 99 69 79 102 74 30 13 08 -6 -03 82
Wartosé dodana 20452 880 14 12 34 41 31 47 53 48 28 20 80 20 30
Przemyst 5033 217 24 07 47 43 42 23 54 30 02 10 119 30 49
downictw 1513 6,5 41 55 90 72 81 65 118 03 37 48 09 91 55
Ustugi rynkowe 10779 464 21 25 25 40 48 83 53 63 55 16 01 42 86

i rolnictwo_
Uslugi nierynkowe

Papyt krajowy

Spozycie

Spozycie

gospodarstw - - 03 02 16 22 22 28 25 23 A7 07 62 02 -6

domowych ) ) ) )
Akumulacja - - 0,9 -1,2 25 1,0 04 1,6 21 0,1 -26 -0,3 -33 -38 2,7

Nakdady brutto R : : i
_ na $rodki trwate - - e 02 19 12 16 07 16 11 1802 6 -4 4

Whklad do rocznej dynamiki wartoscl dodanej (w pkt proc., ceny stale roku poprzedniego)
Przemyst - - 0,6 0,2 11 11 1,1 06 14 0,7 0.0 03 27 07

Budownictwo : = 04 04 07 08 08 05 08 00 03 02 01 07 -04
:’;’I‘:ﬁgzl';'“we - - 11 13 13 21 25 33 28 33 28 08 57 23 43
Uslugi nierynkowe - 0,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 03 0,6 05 0,7 0,4 04 0,4

Zrédto: dane GUS, obhczema NBP.

Ustugi rynkowe i rolmctwo obejmujg sekcje A, G-N i R-U klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastranomz;, znfnrmaq¢ i komunikacje, dziatalnos¢
fi g 1 ubezp iowa, obstuge rynku nieruchomosdci, dziatalno$é profesjonalng, naukowa i techniczng, administrowanie i dziatalnosé wspierajgc, kulture, rozrywke i
rekreacje, pozostaty dziatalnosé ustugows, dziatalnosé gospodarstw domowych oraz organizacje i zespoly eksterytorialne.

Ustugi nierynkowe obejmuja sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrong narodows, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacjg, a takze ochrong
zdrowotng i pomoc spoteczng. Wkiady do dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej mogq nie sumowaé sig do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej ze wzgledu
na zackrgglenia.
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Tabela Z.2 Roczna dynamika cen towardw i ushug konsumpceyinych oraz widad gléwnych grup do rocznej dynamiki CP'l

Roczna dynamika (w proc.)
2020 Srednio Srednio
nroc. vii Vil IX X Xl X w2020, w2019r.
cPI 47 46 34 28 Kk 30 2,9 32 31 3,0 24 34 23
Inflacja bazowa 59,1 3.1 36 36 3,6 38 41 43 4,0 43 4,2 43 37 39 20
Towary 32,2 08 12 12 11 10 14 17 19 17 16 14 14 14 0.3
5 Uslugi 26,9 59 64 65 65 711 74 i3 66 72 713 78 64 6,9 39
ywno$¢ i napoje
pezalkoholowe 253 75 75 80 74 62 57 39 30 28 24 20 08 47 49
Przetworzona 136 31 33 37 40 41 39 33 32 28 26 25 24 32 25
Nieprzetworzona "7 130 126 132 114 86 78 46 28 27 21 13 -1 6,5 78
Mieso 6,1 141 140 153 MO0 71 67 54 43 35 24 13 23 67 56
Warzywa 30 115 856 79 8,1 2,2 0,0 80 97 58 -38 20 47 0,3 19,8
Owoce 1,7 158 187 193 221 278 277 241 185 135 100 62 72 17,6 -1,3
Energia 15,7 38 44 25 35 53 38 30 -15 03 02 02 00 0,6 04
Nosniki energii 10,1 40 55 55 52 52 51 45 45 46 48 4T 47 49 -4
Paliwa 56 3,5 2,4 29 -188 -234 -193 161 123 92 92 -82 -B.4 -10.4 16
ywno$¢ i napoje F
bezalkoholowe 25,3 7.5 75 8.0 74 62 57 38 3,0 28 24 20 08 47 49
Napoj akohiolowe iwyroby g3 56 41 43 49 45 46 47 48 47 48 43 43 44 13
tytoniowe
Odziez i obuwle 50 16 10 -7 34 42 32 49 19 20 24 34 41 26 -19
Uzytkowanie mieszkania
i nosniki energi 18,4 6,2 7.3 75 75 75 75 7.2 72 73 75 74 7.5 7.3 15
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom. 58 03 03 06 07 05 10 12 09 15 14 18 19 1,0 0,7
Zdrowie 53 36 37 42 44 55 56 53 54 50 51 52 51 48 32
Transport 99 2,1 14 14 -89 -128 -104 85 -71 49 46 44 57 5,6 0,7
tacznoéé 45 19 18 24 27 32 38 41 34 55 46 55 44 36 07
Rekreacja i kultura 6,6 33 37 25 20 20 31 24 22 36 33 30 29 28 2,6
Edukacja 1,1 48 49 50 5,1 48 56 57 58 58 58 57 57 54 36
Restauracje i hotele 6,1 56 6,3 6,3 6,3 6,0 6,0 6,0 57 53 51 58 5.7 58 44
Inne towary i ustugi 57 1,5 21 2.6 . X 42 44 q ’ 37 21 2.9
Wklad do rocznej dynamiki CP1 (w pkt proc.)
2020 Srednio $rednio
B Vi Vil Vil 1X Xl Xl w2020T. w2019 r.
1 43 30 29
Infiacja bazowa 58,1 18 21 22 2t 2 24 25 24 25 25 26 22 23 11
Towary 322 03 04 04 04 03 04 06 06 06 05 05 05 04 0,1
5 Ustugi 26,9 16 1,7 1,7, 1.7 19 2,0 2,0 18 2,0 2,0 2,1 1,7 18 10
ywno$¢ i napoje
bezalkoholowe 253 19 19 20 19 16 15 10 08 07 06 05 02 1,2 1,2
Przetworzona 138 o4 o04 05 05 05 05 04 04 04 04 03 03 0,4 0,3
Nieprzetworzona 1,7 1% 14 15 13 10 09 05 03 03 02 02 01 038 09
Mieso 6,1 08 08 0% 07 04 04 03 03 02 02 01 01 04 03
Warzywa 30 063 03 02 02 01 00 -02 -03 02 -01 01 -0 0,0 0,5
Owoce 17 03 03 03 04 05 05 04 03 02 02 01 01 0,3 0,0
Energia 15,7 06 07 04 06 08 06 -05 -02 00 00 00 00 0,1 0,1
No$niki energii 10,1 04 06 06 D05 05 05 04 05 05 05 05 05 0,5 -0,1
Paliwa 56 02 0.1 02 11 14 11 09 07 05 05 05 05 -0.6 01
by‘”“"“ 1 napoje %3 19 18 20 19 18 15 10 08 07 06 05 02 1,2 12
ezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe 63 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0,1
Odziez i obuwie 50 01 01 01 02 02 02 -H1 O1 01 01 02 -02 0,1 01
g T T R 184 12 14 14 14 14 14 13 13 13 14 14 14 13 03
i nosniki energii
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom. 58 00 00 00 00 00 01 01 01 01 01 01 0,1 0,1 0,0
Zdrowie 53 62 02 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 0,3 0,2
Transport 99 62 o1 01 10 -13 -0 -08 07 -05 04 04 06 05 0,1
Lacznosé 45 01 01 01 o1 o1 02 02 02 03 02 03 02 0,2 0,0
Rekreacja i kultura 6,6 02 0,2 02 01 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 02 02 0,2
Edukacja 1,1 61 01 01 01 o1 o1 o1 01 01 01 01 0,1 0,1 00
Restauracje i hotele 6,1 03 o4 04 04 04 04 04 03 03 03 04 04 04 0,3
Inne towary i uslugi 57 01 061 02 01 02 02 902 03 02 02 02 01 0,2 0,1

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

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii.
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Zalacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Tabela Z.3 Bilans platniczy (w min PLN) w latach 2012-2020

Bilans platniczy 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rachunek biezacy 65617  -20647 44347  -16517  -14666 6347 -27 940 11 162 82450
Saldo obrotéw towarowych 40562  -11248 23478 3432 8881 -1465 -26 504 5162 55434
Saldo uslug 26372 33425 39 456 45 459 60 006 75 885 90631 101622 104433
Saldo dochoddw pierwotnych 50808 50077 58750 61718 77281  -BO150  -85979 87797  -70447
Saldo dachodéw wtornych -619 1747 15675 3690 -6274 617 6138 7825 -6990
Rachunek kapitatowy 35711 37857 41990 42510 19471 25002 44605 45283 56 338
Rachunek finansowy 37313 19039 20064 1978 5943 9541 5108 3374 99769
Saldo inwestycji bezposrednich 19692 13311 40728  -38666  -16594 28833  -54667  -36808  -32209
Saldo inwestycji portfelowych -64 097 -761 7132 11547 147689 17620 15 964 47158 31996
Saldo pozostalych inwestycji 18 847 5781 11654 29644 52724 71720 21877 12031 32153
Pochodne instrumenty finansowe 8942 2200 62 -3663 762 -4256 4628 4136 4381
Oficjalne aktywa rezerwowe 36571 3014 1940 3116 89 268 -30 552 26 562 39558 72210
Saldo bledéw i opuszczeri -7 407 27248 AT707 24015 1140 28196 11507  -22704  -38999

Zrédto: dane NBP.

Tabela Z.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2012-2020
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saldo obrotdw biezacych/PKB (w proc.) 4,0 -18 -26 -0.9 -0,8 -03 -1,3 05 35
Saldo obrotdw biezgcych i kapitatowych/PKB (w proc.) -18 0,5 0,1 14 0,3 0,9 0,8 2,5 6,0
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.) -09 1,3 09 2,7 37 3,7 30 47 69
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesiacach importu towaréw i uslug) 55 52 53 53 6,4 47 48 5,0 6,1
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 70,4 70,3 73,1 77 76,3 67,0 64,2 586 602
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) 656 694 634 621 615 612 559 493 442

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Tabela Z.5 Agregat monetarny M3 (stan na koniec roku w min z1)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

Pieniadz M3 921412 978 908 1059015 1154833 1265662 1324369 1446093 1565575 1822650
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 13047 12278 10 350 7 267 6239 6478 11240 6 809 2836
Emisja diuznych papieréw wartoSciowych
2 terminem pierwotnym do 2 lat (wtacznie) 8029 6286 4112 2467 3211 5043 6620 6117 5143
Emisja udzialéw/jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pienigznego L 00 o s R ) e e S

Pieniadz M2 900 337 960 345 1044553 1145259 1256212 1312847 1428233 1552648 1814671
Depozyty i inne zobowiazania do 2 lat wlacznie 415524 404 510 438270 453134 440908 406473 415880 397776 283035

Gospodarstwa domowe 278 114 263777 290770 304 874 302917 279207 282755 277564 190210
Pozostate instytucje finansowe 36 467 34038 33350 30516 23244 22190 24489 26225 19600
Przedsiebiorstwa niefinansowe 88 526 94029 101 639 103 365 99234 88 269 87586 82830 65214
Instytucje nickomercyjne dziatajace
na rzecz gospodarstw domowych 7106 6889 6800 7022 7251 7515 7779 7373 3886
Instytucje samorzadowe 4708 4645 4526 5633 5887 6046 4562 3244 3212
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 602 1133 1184 1724 2375 3245 8710 540 853
Pieniadz M1 484 813 555 835 606 283 692 124 815304 906375 1012353 1154872 1531636

Pieniadz  gotowkowy  w  obiegu 405470 114403 130030 149716 174401 184486 203212 224073 306735
{poza kasami MIF)

Depozyty i inne zobowiazania biezace 382 343 441432 476 253 542 409 640903 721888 809141 930799 1224901
Gospodarstwa domowe 236 791 279832 300 786 341115 402 001 453227 523307 603824 786845
Pozostale instytucje finansowe 15912 17 665 18 574 20 302 25899 31589 32800 260685 31195
Przedsigbiorstwa niefinansowe 99253 112497 124 239 145 975 169 753 187139 199722 233408 311218
L”:g‘;ffg’:::ggfsmmz:‘ﬂj:;ge 9392 10393 11305 12518 14912 16426 18290 19471 25717
Instytucje samorzadowe 19775 19 659 19494 18 868 25255 26744 27722 3393 50999
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 1220 1387 1853 3630 3084 6764 7299 14093 18926

Zrédio: dane NBP.

MIF- Monetarne Instytucje Finansowe
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Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej na rok 2020

Tabela Z.6 Czvnniki kreacji pienigdza M3 (stan na koniec roku w min z1)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Aktywa zagraniczne netto 169185 142995 172947 187 103 234 208 232528 290278 344825 428 790
Aktywa zagraniczne 409933 388096 437358 451322 572721 483 804 544419 590795 700 711
Pasywa zagraniczne 240754 245101 264 411 264 219 338 519 261276 254 141 245969 271921

Naleznosci 910052 947800 1017017 1089011 1137243 1175789 1264010 1324871 1385182
Kredyty i inne naleznosci 872436 904029 963655 1029145 1076440 1113993 1197832 1258552 1262854

Gospodarstwa domowe 538120 562380 593273 632523 665 062 676 362 723233 766334 788079
Pozostale instytucje finansowe 34666 42992 53346 58 344 58 546 65782 74182 83732 81761
Przedsiebiorstwa niefinansowe 256982 259049 275774 297950 314533 333 362 358569 366114 348 165

Instytucje nigkomercyjne dzialajace

na rzecz gospodarstw domowych 4 847 5306 5683 6068 6485 6946 7296 7621 7995
Instytucje samorzadowe 37080 34302 35579 34 260 31814 31541 34592 35750 35865
Fundusze zabezpieczenia spolecznego 840 0 0 0 0 0 0 0 0
Diuzne papiery wartoSciowe, w tym: 28681 33385 41985 47 229 48020 47 502 47610 46910 103 729
Pozostate instytucje finansowe 1005 761 1713 2359 3959 3496 3500 3164 61778
Przedsigbiorstwa niefinansowe 13438 15542 22588 26 100 25423 24941 22584 19637 16 558
Instytucje samorzgdowe 14 238 17 082 17 684 18770 18 638 19 064 21526 24109 25393

Akcje i pozostate udzialy kapitalowe oraz
udzialy/jednostki uczestnictwa w funduszach 8935
inwestycyjnych niebedacych funduszami
rynku pienigznego, w tym:

Pozostate instytucje finansowe 5915 6654 8971 10381 10 601 12070 15676 15 882 16183

Przedsigbiorstwa niefinansowe 3020 3832 2406 225 2182 2222 2831 2526 2413

5::{:‘;:‘;‘;0 netto instytucii rzadowych szczebla yoaagy  y45a3;  tggs72 201343 253371 268824 275697 310283 411607

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla 50000 1g702 224400 239787 311159 321398  M6352 383746 533706

10 386 11377 12637 12783 14 294 18 508 18 409 18598

centralhego, w tym:
Kredyty 810 781 701 1142 961 101 1043 1127 1287
Diuzne papiery wartosciowe 119192 138615 180804 193 333 259 586 267 216 293297 331138 475201
5::3;:‘:;2“ wobec instytucjirzadowych szczebla gy 500 37455 55536 38444 57788 52574 70655 73464 122009
Diugoterminowe zobowiazania finansowe 295938 293510 336409 350605 380 984 374 963 407306 438021 513 631
Depozyty i inne zobowiazania powyzej 2 lat 10 844 17154 20512 22 001 25189 25784 25676 28812 28 956
Gospodarstwa domowe 4572 10067 13756 16 552 19 839 21344 21836 25362 25549
Pozostale instytucje finansowe 4104 5485 5 851 4624 4452 3483 2939 2541 2312
Przedsigbiorstwa niefinansowe 2055 1492 813 733 i 789 T2 784 948
g‘:g;‘;gfstx";';‘;’fg;g‘e Ozidlgjace na rzeoz  gg 79 64 68 102 144 100 100 118
Instytucje samorzadowe 18 30 27 25 19 24 29 % 28
Fundusze ubezpieczen spotecznych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
f;';':ﬁ&‘:{:&'::;:mx;:ﬁ;:ﬂ & 3871 40875 40422 43879 53782 69762 72267 78530 10621
Kapitat i rezerwy 249224 235482 275475 293725 311013 79417 309363 330679 378 464
Aktywa trwale (bez aktywdw finansowych) 45 160 48474 50 382 51475 52610 53221 54 777 61958 65524
Saldo pozostatych pozycji netto -15426 12187 13794 -14 334 -21788 -31031 -31 364 -38 341 45178

Zrddto: dane NBP.
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Zatgcznik 2. Wyniki glosowan czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

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

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

iuchwalami podjetymi w 2020 r.

Data: 8 stycznia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskal wigkszosci gloséw.

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

Data: 8 stycznia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskatl wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania czlonkéw RPP:

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

J. Zyzynski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2020

B Data: 5 lutego 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o0 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkoéw RPP:

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

B Data: 4 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wigkszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stopy referencyjnej NBP o 50 pb. do 1,00%
o ustalenie wysokosci pozostatych stép procentowych NBP na nastgpujacym poziomie:

* stopa lombardowa 1,50%

* stopa depozytowa 0,50%

* stopa redyskontowa weksli 1,05%

* stopa dyskontowa weksli 1,10%.

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

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskal wiekszos¢ gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

E. Gatnar byl nieobecny.

® Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata nr 1/2020 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyla stope referencyjng o 50 p.b. do 1,00% oraz ustalita nastepujacy poziom pozostatych
stop procentowych NBP:

* stopalombardowa 1,50%

*  stopa depozytowa 0,50%

* stopa redyskontowa weksli 1,05%
v stopa dyskontowa weksli 1,10%.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

E. Gatnar byl nieobecny.

B Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o obniZenie stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,25%.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2020

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

E. Gatnar byt nieobecny.

B Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Whniosek o obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,50%.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskatl wiekszos¢é gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2020 zmieniajaca uchwate w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankéw,
spotdzielczych  kas  oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej  Spoldzielczej Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowej.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,50%.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  L.J.Hardt
G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. ton
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
E. Gatnar byl nieobecny.
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Zalacznik 2. Wyniki glosowan czlonkéw Rady Polityki Pienigznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Wniosek o podwyzszenie oprocentowania srodkéw utrzymywanych w formie rezerwy

obowiazkowej z 0,50% do 1,0 wysokodci stopy referencyjnej NBP.

Decyzja RPP:
Whriosek uzyskal wigkszos¢ gloséw.

Wyniki glosowania czlonkow RPP:

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

J. Zyzyhski
E. Gatnar byt nieobecny.

® Data: 17 marca 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2020 zmieniajgca uchwale w sprawie stép rezerwy obowiazkowej bankow,
spotdzielczych  kas  oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej  Spoétdzielczej Kasy

Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowej.

Decyzja RPP:
RPP podwyzszyta oprocentowanie srodkéw utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej

z 0,50% do 1,0 wysokosci stopy referencyjnej NBP.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. Zyzynski

E. Gatnar byt nieobecny.
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Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2020

B Data: 8 kwietnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 p.b.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wigkszos¢ glosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

J. Zyzynski

E. Gatnar i K. Zubelewicz byli nieobecni.

B Data: 8 kwietnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwala nr 4/2020 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyla wysokos¢ stép procentowych NBP o 50 p.b.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

E. Gatnar i K. Zubelewicz byli nieobecni.
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Zatgeznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 kwietnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwatly:
Uchwata nr 5/2020 zmieniajaca uchwal¢ w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2020.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapiniski Przeciw:  nikt nie gtosowat
G. M. Ancyparowicz
1. ]. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lton
R. Sura
J. Zyzynski

E. Gatnar i K. Zubelewicz byli nieobecni.

B Data: 8 kwietnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata nr 6/2020 w sprawie przyjgcia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2019 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapiniski Przeciw:  nikt nie glosowat
G. M. Ancyparowicz
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura

J. Zyzyriski

E. Gatnar i K. Zubelewicz byli nieobecni.

B Data: 8 kwietnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalnosci powyzej 2 lat i rentownosci

0,25%.
Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskatl wigkszosci gltosow.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2020

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

E. Gatnar i K. Zubelewicz byli nieobecni.

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie stopy referencyjnej NBP 0 40 p. b. oraz ustalenie wysokosci stép procentowych
NBP na nastepujacym poziomie:

»  stopa referencyjna 0,10%

*  stopa lombardowa 0,50%

* stopa depozytowa 0,00%

* stopa redyskontowa weksli 0,11%

»  stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskatl wiekszos¢ glosow.

Wryniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2020 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim.
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

Decyzja RPP:

RPP obnizyla stope referencyjnag NBP o 40 p.b. oraz ustalita wysokos¢ stép procentowych NBP na

nastepujgcym poziomie:
»  stopa referencyjna 0,10%
* stopa lombardowa 0,50%
= stopa depozytowa 0,00%
»  stopa redyskontowa weksli 0,11%
* stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A, Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E.M. Lton

R. Sura

J. Zyzynski

® Data: 28 maja 2020 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

E. Gatnar

L. ]. Hardt

J. J. Kropiwnicki
K. Zubelewicz

Uchwata nr 8/2020 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozeri polityki pienigznej na

rok 2019.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar

L.]. Hardt

C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzyriski
B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

nikt nie gtosowat

Uchwata nr 9/2020 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatoZen polityki pienieznej na rok 2019.
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Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienigznej na rok 2020

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A, Glapiniski Przeciw:  nikt nie gtosowat
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
£.]. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 10/2020 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2019 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz

G. M. Ancyparowicz
E. Gamar
1..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
J. Zyiyﬁski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 11/2020 zmieniajaca uchwale w sprawie zasad rachunkowosci, ukladu aktywow

i pasyw6w bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski



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

B Data: 15 wrzesnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Wniosek o zmiang celu inflacyjnego NBP z 2,5% z symetrycznym przedziatem odchyleri
o szerokosci +/- 1 p.p. na 2% z symetrycznym przedziatem odchyleri o szerokosci +/- 1 P-p.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.
B Data: 15 wrzesnia 2020 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Whiosek o poszerzenie symetrycznego przedziatu odchylen wokét celu inflacyjnego 2,5% z +/- 1 p.p.

do+/-2p.p.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.tLon Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
C. Kochalski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzytiski
J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.

B Data: 15 wrzeénia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 12/2020 w sprawie ustalenia zalozer polityki pienieznej na rok 2021.
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Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieni¢znej na rok 2020

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. Zyzyniski
J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.
m  Data: 6 listopada 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 13/2020 w sprawie zasad rachunkowosci Narodowego Banku Polskiego, wzoru bilansu,

rachunku zyskéw i strat oraz zawartoéci informacji dodatkowej.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  J.]. Kropiwnicki
G. M. Ancyparowicz K. Zubelewicz
C. Kochalski
R. Sura
J. Zyzyriski

E. Gatnar, L. J. Hardt i E. M. Lon byli nieobecni.

B Data: 2 grudnia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 14/2020 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2021.

Wryniki glosowania cztonkéw RPP:

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