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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienigeznej wypelnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztozenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciggu 5 miesiecy od zakoniczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej jest
oglaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”. Sprawozdanie
prezentuje gitowne elementy realizowanej strategii polityki pienigeznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym

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

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej na rok 2022 zawiera zataczniki, w ktérych przedstawiono
ksztattowanie si¢ wybranych zmiennych makroekonomicznych, a takze Wyniki gtosowat cztonkéw Rady

Polityki Pienigznej nad wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, ze dziatania wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opoéznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przyszlych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, Zze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wpltywa¢ na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krotkim, a takze
w $rednim okresie. W ostatnich latach wstrzasy makroekonomiczne zwiagzane byty przede wszystkim ze
skutkami gospodarczymi pandemii COVID-19 oraz agresji zbrojnej Rosji na Ukraing. Ze wzgledu na ich
szczegOlng site i trwatos¢ odzialywania, wstrzasy te w istotny sposob wplywaly na sytuacje

makroekonomiczng, w tym procesy inflacyjne, na $wiecie i w Polsce.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2022 r.

W 2022 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada” lub , RPP”, prowadzila polityke pieniezna
zgodnie z Zatozeniami polityki pienigznej na rok 2022, przyjetymi uchwata nr 8/2021 z dnia 8 wrzesnia
2021 r. w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2022 (M.P. poz. 879). Gléwne elementy

realizowanej w 2022 r. strategii polityki pienieznej przedstawiono ponize;j.

Podobnie jak w poprzednich latach gtéwnym celem polityki pienieznej byto utrzymanie stabilnosci cen,
przy jednoczesnym wspieraniu zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilno$ci systemu
finansowego. W ten sposob 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 Konstytucji 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 dazyta do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa
roczna zmiana indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w $rednim okresie. W latach 2004-2022
przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,9% rocznie, a wiec byt zgodny z celem NBP, cho¢ w czesci

okreséw dynamika cen znajdowata si¢ poza okreslonym przedziatem odchylen od celu.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowac 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 trwalosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy inflacyjne. W przypadku
odchylenia inflacji od celu, Rada w sposdb elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac si¢ z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej. W Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2022 wskazano, ze decydujac
o zmianach parametréw prowadzonej polityki pienieznej Rada bedzie brata pod uwage koniecznosc¢
akomodacji dostosowan cenowych, ktore sg zwigzane przede wszystkim z powrotem gospodarki na
Sciezke zrownowazonego wzrostu po szoku zwigzanym z pandemig COVID-19, z procesem
doganiania przez Polske bardziej rozwinigtych gospodarek (tj. procesem konwergencji), a takze

ze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych, w tym transformacji energetyczne;j.

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

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

przyszlego ksztaltowania sie sytuacji gospodarcze;j.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajagcym warunkiem utrzymania
rownowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w diugim 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,
zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie zwlaszcza w warunkach znacznej swobody
przeplywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych. Prowadzona przez Rade polityka wspiera
dziatania polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego
i ogranicza ryzyko narastania nierdwnowag w gospodarce, uwzgledniajac w swoich decyzjach
ksztattowanie sie cen aktywow (w tym cen nieruchomosci) oraz dynamike akcji kredytowej, o ile nie

ogranicza to podstawowego celu NBP.

Oprdcz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wplyw szokéw na gospodarke

i jednoczesnie zapewnia dtugookresowg stabilno$¢ finanséw publicznych.

W 2022 r. — podobnie jak w poprzednich latach — Rada realizowala strategie celu inflacyjnego
w warunkach plynnego 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 pieniezna i jej uwarunkowania
w 2022 r.

W 2022 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych NBP, byly dostosowywane
do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢ stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony
wzrost gospodarczy oraz stabilnos¢ systemu finansowego. Decyzje Rady w zakresie polityki pienigznej
byly podejmowane na podstawie dostepnych informacji, uwzgledniajac ocene dotyczaca przyczyn
itrwatosci szokdw wplywajacych na sytuacje gospodarcza, w tym przede wszystkim na procesy

inflacyjne.

Istotnym czynnikiem ksztattujagcym uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP
w 2022 1. bylo rozpoczecie agresji zbrojnej Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. Dane dostepne przed
rozpoczeciem rosyjskiej agresji wskazywaty, ze w wielu gospodarkach, w tym w Polsce, nastepowato
ozywienie aktywnosci gospodarczej po kryzysie zwigzanym z pandemia COVID-19, przy trwajacym
jednoczesnie wzroscie cen surowcow, czego efektem byto przyspieszenie inflacji na $wiecie. W zwiazku
z rozpoczeciem rosyjskiej agresji wyraznie nasilil sie wzrost cen surowcéw, czemu towarzyszyty wzrost
niepewnosci i pogorszenie nastrojéw podmiotéw gospodarczych, a takze oslabienie kursow walut
czeéci gospodarek, w tym zlotego. Jednoczesnie nadal wystgpowaly zaburzenia w handlu
miedzynarodowym. W efekcie, dynamika aktywnosci gospodarczej na swiecie stopniowo sie obnizala,
a inflacja w wielu krajach silnie rosta, osiagajac najwyzsze poziomy od dekad i istotnie przewyzszajac

cele bankow centralnych.

Roéwniez w Polsce inflacja w 2022 r. znaczaco wzrosta, co wynikato w duzej mierze z silnego wzrostu
cen surowcow na rynkach $wiatowych (roczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
w 2022 r. wynidst 14,4%). Inflacja byta takze podwyzszana przez efekty zaburzenn w globalnych
faricuchach dostaw i wysokie koszty transportu w handlu miedzynarodowym. W tych warunkach rosty
koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, co — przy poczatkowo relatywnie wysokiej, cho¢ stopniowo
obnizajacej si¢, dynamice popytu - sktanialo firmy do podnoszenia cen débr konsumpcyjnych
i przyczynialo sie do wzrostu inflacji bazowej. Towarzyszyta temu korzystna sytuacja na krajowym
rynku pracy, w tym niski poziom bezrobocia i wyzsza niz w poprzednich latach dynamika

nominalnych wynagrodzen.

W warunkach oddzialywania negatywnych zewnetrznych szokéw podazowych, ktore z jednej strony
przyczynialy sie do wyraznego wzrostu inflacji, a z drugiej strony ograniczaty tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej, a takze wobec korzystnej sytuacji na rynku pracy, w pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. wystepowato istotne ryzyko ksztattowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, na posiedzeniach od
stycznia do wrzesnia 2022 r.! Rada o$miokrotnie podwyzszyla stopy procentowe NBP, w tym stope
referencyjng tacznie z 1,75% do 6,75%?2, po wczedniejszych trzech podwyzkach stop procentowych
dokonanych w IV kw. 2021 r. (Tabela 1). W lutym 2022 r. Rada zdecydowata réwniez o podwyzszeniu

1 Posiedzenia w dniach: 4 stycznia, 8 lutego, 8 marca, 6 kwietnia, 5 maja, 8 czerwca, 7 lipca i 7 wrzesnia 2022 r.
2 8 lutego 2022 r. Rada podjeta takze decyzje o podwyzszeniu podstawowej stopy rezerwy obowiagzkowej z 2,0% do 3,5%.
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podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 2,00% do 3,50%, poczawszy od kwietniowego okresu jej

utrzymywania.

Laczna skala podwyzek stopy referencyjnej NBP w okresie od pazdziernika 2021 r. do wrzesnia 2022 r.
wyniosta 6,65 punktu procentowego i byta najwigksza w historii Rady (tj. od 1998 r.). W IV kw. 2022 r.
stopa referencyjna NBP ksztaltowata sie na najwyzszym poziomie w okresie obowiazywania celu

inflacyjnego NBP na obecnym poziomie (j. od 2004 r.; Wykres 1).

Dokonane przez Rade zaciesnienie polityki Wykeres 1. Stopa referencyjna NBP

proc.

pienieznej przyczynito sie do istotnego wzrostu  ° ¢
stop procentowych w gospodarce, w tym 7 7
wzrostu  oprocentowania  kredytéw oraz 6
depozytow gospodarstw domowych | 5
i przedsiebiorstw, a takze wzrostu rentownosci \ \
obligacji. Sprzyjalo to silnemu obnizeniu

dynamiki agregatow kredytowych ’ ’
i monetarnych?®. W szczegélnoéci w IV kw. 2022r.  * 2
roczne dynamiki kredytéw dla gospodarstw ! !
d.ornowych oraz agregatu M1 byly wyraznie Vv ves e o e ey PSP e
ujemne. Zrédto: dane NBP.

Informacje dostepne w IV kw. 2022 r. wskazywaly, ze ostabienie koniunktury w gospodarce swiatowej
oraz spadek cen surowcow, a takze zwigzane z tym oczekiwane obnizanie si¢ inflacji za granica, beda
sprzyja¢ ograniczeniu presji inflacyjnej takze w polskiej gospodarce. Oceniano, ze w tym samym
kierunku bedzie oddziatywac ostabienie krajowego wzrostu gospodarczego, w tym ograniczenie
konsumpgji, a takze obnizenie dynamiki kredytu. W takich warunkach Rada uznata, ze dokonane
wczesniej istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce
w kierunku celu inflacyjnego. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwalos¢ odzialywania szokow,
pozostajacych poza wptywem krajowej polityki pienieznej, wskazywano, ze w krétkim okresie inflacja
pozostanie wysoka, a powr6t inflacji do celu bedzie nastgpowal stopniowo. Taka ocene wspieraly
formulowane pod koniec 2022 r. prognozy, w tym listopadowa projekcja inflacji i PKB. W efekcie na
posiedzeniach od pazdziernika do grudnia 2022 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na

niezmienionym poziomie.

3 Przytaczana w Sprawozdaniu dynamika agregatéw monetarnych i kredytowych definiowana jest jako dynamika roczna w ujeciu
transakcyjnym. Dane dotycza monetarnych instytucji finansowych.
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Tabela 1. Stopy procentowe NBP na koniec poszczegdlnych miesiecy (w proc.)

Miesiac Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa SR B SR

weksli weksli
wrzesien 2021 r. 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12
pazdziernik 2021 r. 0,50 1,00 0,00 0,51 0,52
listopad 2021 r. 1,25 1,75 0,75 1,30 1,35
grudzien 2021 r. 1,75 2,25 1,25 1,80 1,85
styczen 2022 r. 2,25 2,75 1,75 2,30 2,35
luty 2022 r. 2,75 325 2,25 2,80 2,85
marzec 2022 . 3,50 4,00 3,00 3,55 3,60
kwiecien 2022 . 4,50 5,00 4,00 4,55 4,60
maj 2022 r. 525 5,75 475 5,30 5,35
czerwiec 2022 r. 6,00 6,50 5,50 6,05 6,10
lipiec 2022 r. 6,50 7,00 6,00 6,55 6,60
sierpien 2022 r. 6,50 7,00 6,00 6,55 6,60
wrzesien 2022 . 6,75 7,25 6,25 6,80 6,85
pazdziernik 2022 r. 6,75 7,25 6,25 6,80 6,85
listopad 2022, 6,75 7,25 6,25 6,80 6,85
grudzien 2022 . 6,75 7,25 6,25 6,80 6,85

Zrédto: dane NBP.

W dalszej czesci rozdziatu przedstawiono informacje dotyczace makroekonomicznych uwarunkowan
podejmowanych przez Rade decyzji w 2022 r., ktore zostaly przedstawione w dwdch podokresach,
tj. od I kw. do IIl kw. oraz w IV kw. 2022 r.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w okresie od I kw. do III kw. 2022 r.

Dane naplywajace na poczatku 2022 r. (tj. przed agresja zbrojng Rosji na Ukraine) wskazywaty, ze
aktywnos¢ w gospodarce swiatowej — po silnym ozywieniu w 2021 r. — dalej rosta, cho¢ w czesci krajow
nastepowato pogorszenie koniunktury. W kierunku wzrostu globalnej aktywnosci gospodarczej
oddziatywata odbudowa popytu konsumpcyjnego po kryzysie pandemicznym. Byta ona wspierana
przez poprawiajaca si¢ sytuacje na rynku pracy i mniejsza niz rok wczesniej skale restrykcji
epidemicznych. Z kolei negatywnie na aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie na poczatku 2022 r.
oddziatywaty przede wszystkim wysokie ceny surowcow* i towaréw zaopatrzeniowych oraz
utrzymujace si¢ silne zaburzenia w globalnych sieciach podazy przejawiajace si¢ ograniczona

dostepnoscia materiatéw i komponentéw produkgji oraz wzrostem ich cen.

Po rozpoczeciu agresji zbrojnej Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. nastapitl ponowny silny wzrost cen
surowcdw, w tym energetycznych i rolnych, w warunkach obaw o ich dostepnos¢ wobec perspektyw
ograniczenia podazy przede wszystkim z Rosji (Wykres 2, Wykres 3, Wykres 4). Wskutek dalszego

silnego wzrostu, srednia cena ropy naftowej Brent w czerwcu 2022 r. byla okoto 2 razy wyzsza niz

¢ Cena ropy naftowej (przytaczane w Sprawozdaniu ceny ropy naftowej odnosza sie¢ do notowan ropy Brent w dolarach
amerykanskich za barytke) érednio w styczniu 2022 r. w poréwnaniu do $redniej sprzed wybuchu pandemii COVID-19
(tj. $redniej z lat 2015-2019) byta o okoto 50% wyzsza, cena gazu ziemnego (przytaczane w Sprawozdaniu ceny gazu ziemnego
odnosza sie do notowan kontraktow futures na gaz ziemny dostarczany do holenderskiego hubu TTF w dolarach amerykanskich
za megawatogodzine) byta okoto 5 razy wyzsza, cena wegla (przytaczane w Sprawozdaniu ceny wegla odnosza sie do notowan
kontraktdw futures na wegiel kamienny w porcie Richard’s Bay w dolarach amerykanskich za tone) byta okoto 2 razy wyzsza,
a indeks swiatowych cen surowcédw rolnych (w euro) byt o okoto 30% wyzszy.
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$rednio przed pandemia (tj. w latach 2015-2019). I cho¢ w III kw. 2022 r. cena ropy obnizyla sie
w zwiazku z pogorszeniem koniunktury w gospodarce $wiatowej, to jednak wciaz byla wyzsza niz
$rednio przed pandemia. Bezposrednio po rozpoczeciu rosyjskiej agresji silnie wzrosly rowniez ceny
gazu ziemnego na rynku europejskim, ktore nastepnie podlegaty znacznym wahaniom, ksztattujac sie
na zdecydowanie wyzszych poziomach niz w poprzednich latach. W III kw. 2022 r. $rednia cena gazu
osiagneta przejsciowo rekordowy poziom, okoto 10 razy wyzszy niz srednio przed pandemia, ze
wzgledu na znaczne obawy o dostepnos¢ tego surowca w Europie w sezonie zimowym w zwiazku
z ograniczeniem dostaw z Rosji®>. Z kolei ceny wegla na rynkach miedzynarodowych — po silnym
wzroscie na poczatku 2022 r. — w kolejnych miesigcach ksztattowaty sie na wysokim poziomie, przy
czym w ciagu IIkw. 2022 r. obnizyly sie. Rozpoczecie rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraine
oddziatywato tez w kierunku dalszego wzrostu cen surowcdéw rolnych, co bylo zwigzane
z ograniczeniem podazy czesci z nich oraz z silna presja kosztowa (wynikajaca z wyzszych cen energii
oraz $Srodkéw produkcji, w tym nawozow?®). W okresie marzec-wrzesien 2022 r. indeks cen surowcow

rolnych byl srednio o okoto 60% wyzszy od $redniej sprzed pandemii.

Wykres 2. Cena barylki ropy naftowej Brent Wykres 3. Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego
usD usDit USDMWh
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Zrédto: dane Bloomberg. Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Poza przyczynieniem si¢ do wzrostu cen surowcdw, agresja zbrojna Rosji na Ukraine wplyneta takze
na wyrazny wzrost niepewnosci dotyczacej perspektyw sytuacji gospodarczej na swiecie i pogorszenie
nastrojow podmiotéw gospodarczych, czemu towarzyszylo utrzymywanie si¢ silnych zaburzen
w globalnych tancuchach podazy. W tych warunkach — a takze wobec zacie$niania polityki pienigznej
przez wiele bankow centralnych — dane” i prognozy naplywajace w pierwszych trzech kwartatach
2022 r. wskazywaly na stopniowe obnizanie si¢ rocznej dynamiki aktywnosci ipogarszanie sie

perspektyw koniunktury w otoczeniu gospodarczym Polski (Wykres 5). Wiele instytucji wskazywato

5 W zwigzku z rozpoczeciem agresji Rosji na Ukraine Gazprom ograniczat eksport gazu do Unii Europejskiej (dalej zwanej ,, UE”),
w tym zrywajac jednostronnie umowy dotyczace dostaw tego surowca, a takze zmniejszajac — a od korca sierpnia 2022 r.
catkowicie wstrzymujac — przesyt gazu gazociagiem Nord Stream 1.

¢ Na wzrost cen nawozéw wpltywaly wyzsze ceny gazu ziemnego i ograniczenie ich eksportu z Rosji i Biatorusi.

7 W strefie euro dynamika PKB wyniosta 4,8% r/r w IV kw. 2021 r., 5,5% 1/r w I kw. 2022 r. i 4,4% r/r w Il kw. 2022 r. W Stanach
Zjednoczonych dynamika PKB wyniosta 5,7% r/r w IV kw. 2021 r., 3,7% r/r w L kw. 2022 1.1 1,8% r/r w Il kw. 2022 .
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2022 r.

tez na zwiekszone ryzyko wystapienia w kolejnych kwartatach recesji gospodarczej w strefie euro,

w szczegolnosci w Niemczechs.

Wykres 4. Indeks cen surowcéw rolnych Wykres 5. Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez
Bloomberg dotyczacych dynamiki PKB w 2023 r. w strefie euro

i w Polsce formutowanych w 2022 r.
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP. Zrédlo: dane Bloomberg.

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

W  warunkach silnego wzrostu cen surowcow i przedluzajacych sie zaburzen w handlu
miedzynarodowym w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. inflacja w wiekszosci gospodarek wyraznie
wzrosta, osiagajac w wielu z nich poziomy najwyzsze od dekad. Rosta rdwniez inflacja bazowa, do
czego obok wtdrnych efektow szokéw podazowych przyczyniala sie rowniez wysoka dynamika
popytu zwiazana z jego odbudowa po kryzysie pandemicznym i wzrost kosztéw pracy. W strefie euro
inflacja HICP wzrosta z 5,1% r/r w styczniu 2022 r. do 9,9% r/r we wrzesniu (Wykres 6), co byto
najwyzszym (wowczas) odczytem w historii tego obszaru walutowego. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych inflacja CPI — po wzroscie z 7,5% r/r w styczniu 2022 r. do 9,1% r/r w czerwcu (. do
najwyzszego poziomu od 1981r1.) — we wrzesniu obnizyta sie do 8,2% r/r. W pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. inflacja silnie wzrosta réwniez w gospodarkach regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej, w tym w krajach nalezacych do strefy euro (Wykres 7). Inflacja HICP we wrzesniu 2022 r.
wyniosta w Litwie 22,5% r/r, w Lotwie 22,0% r/r, a w Estonii 24,1% r/r. Z kolei w Czechach inflacja CPI
we wrzesniu 2022 r. osiagneta 18,0% 1/r, na Wegrzech 20,1% r/r, a w Rumunii 15,9% 1/r.

8 Negatywny scenariusz przedstawiony w ramach projekcji Europejskiego Banku Centralnego z czerwca 2022 r. zaktadajacy m.in.
pelne odciecie dostaw rosyjskiego gazu ziemnego do Europy wskazywat na mozliwy spadek PKB w strefie euro o0 1,7% w 2023 r.
(PKB miatby by¢ nizszy niz w scenariuszu bazowym o 5,1% w 2023 r.). Jednoczesnie pesymistyczny scenariusz zaprezentowany
przez Bundesbank w czerwcu 2022 r. zaktadat, ze PKB w Niemczech bedzie nizszy niz w scenariuszu bazowym o prawie 7%
$rednio w 2023 r. Z kolei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w materiale opublikowanym w lipcu 2022 r. szacowal, ze w razie
odciecia dostaw gazu PKB Niemiec bytby nizszy niz w scenariuszu bazowym o0 2,7% w 2023 r.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

Wykres 6. Wskazniki inflacji cen doébr konsumpcyjnych Wykres 7. Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych

w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (r/r)
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Zrodto: dane Bureau of Labor Statistics, Eurostat.
Stany Zjednoczone — inflacja CPI. Strefa euro — inflacja HICP.

W  tych warunkach, w pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. banki
gospodarek  zaciesnity  polityke
Europejski Bank Centralny, zwany dalej ,,EBC”,
zakonczyt w czerwcu 2022 r. zakupy netto
aktywow, a w lipcu (po raz pierwszy od 2011 r.)
iwe wrze$niu podwyzszyl stopy procentowe,
w tym stope depozytowa lacznie o 1,25 pkt proc.
(z -0,50% do 0,75%). Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych, zwana dalej ,Fed”, zakonczyla
skup netto aktywow w marcu 2022 r. i od marca
do wrzednia podniosta przedzial dla stopy fed
funds tacznie o 3,00 pkt proc. (z 0,00-0,25% do 3,00-
3,25%). Jednoczesnie banki

centralne wielu

Zrédto:  dane  Eurostat,

statystycznych.
Polska, Czechy, Wegry, Rumunia — inflacja CPL. Litwa, Lotwa, Estonia, Stowacja - inflacja

HICP.

OECD i krajowych urzedow

Wykres 8. Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
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Zrédto: dane Bloomberg.
Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych - srodek przedziatu dla
stopy fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Czech —
stopa repo 2W; dla Rumunii — monetary policy rate; dla Polski — stopa referencyjna NBP.

innych gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej — ktére rozpoczely zacieénianie polityki

pienieznej wczesniej, tj. w 2021 r. — kontynuowaly podwyzszanie stop procentowych (przy czym

w III kw. 2022 r. bank centralny Czech utrzymywat stopy procentowe na niezmienionym poziomie po

wczesniejszych podwyzkach; Wykres 8).

W Polsce dane dostepne na poczatku 2022 r. wskazywaly na trwajace ozywienie aktywnosci

gospodarczej, a prognozy sygnalizowaly utrzymywanie si¢ korzystnej koniunktury w kolejnych

kwartatach. Rozpoczecie agresji zbrojnej Rosji na Ukraing w lutym 2022 r. oraz gospodarcze implikacje

wojny przyczynily sie do pogorszenia koniunktury i nastrojow oraz do silnego wzrostu niepewnosci.

Towarzyszylo temu oslabienie kurséw walut czesci gospodarek, w tym zlotego. Informacje

naplywajgce w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. $wiadczyly o tym, Ze dynamika PKB sie obniza,

do czego przyczyniato si¢ réwniez wygasanie odbudowy gospodarczej po kryzysie pandemicznym.

Narodowy Bank Polski



2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2022 r.

Wzrost PKB w Polsce wynidst 8,8% r/r w I kw. 2022 r.? (wobec 8,6% r/r w IV kw. 2021 r.), a nastepnie
obnizyt sie do 6,1% r/r w II kw. 2022 r. Jednoczesnie w I i II kw. 2022 r. roczna dynamika konsumpgji
byla relatywnie wysoka, cho¢ istotnie nizsza niz w IV kw. 2021 r. Sprzyjata temu korzystna sytuacja na
rynku pracy oraz dodatkowy popyt zwiazany z naplywem uchodzcéw z Ukrainy, a takze mniejsza niz
rok wczesniej skala restrykcji epidemicznych. Rosty tez inwestycje. Dane z konca omawianego okresu
wskazywaty jednak na dalsze obnizZenie rocznej dynamiki aktywnosci gospodarczej w III kw. 2022 r.,
a lipcowa projekcja inflacji i PKB przewidywata znaczace spowolnienie wzrostu PKB w kolejnych

kwartatach.

Informacje naptywajace w omawianym okresie $wiadczyly o tym, Ze sytuacja na rynku pracy byta
korzystna, co znajdowato odzwierciedlenie w szczegoélnosci w niskiej stopie bezrobocia i wyraznym
wzroscie nominalnych wynagrodzen. Jednoczesnie w kierunku wzrostu podazy pracy oddziatywat

naplyw uchodzcéw z Ukrainy w nastepstwie agresji zbrojnej Ros;ji®.

W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. inflacja w Polsce — podobnie jak w wielu innych gospodarkach
— wzrosta (z 9,4% r/r w styczniu do 17,2% r/r we wrzeséniu 2022 r.). Wzrost inflacji wynikal gtownie
z wyraznego wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych. W kierunku wysokiej inflacji
oddziatywaty réwniez podwyzki regulowanych krajowych taryf na nosniki energii na poczatku
2022 r." Wyzsze ceny surowcdw znalazly odzwierciedlenie w wysokiej dynamice cen zywnosci
ienergii, atakze — wraz zprzedluzajacymi sie zaburzeniami w handlu miedzynarodowym -
przyczynialy sie do wzrostu kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw. Z kolei rosnacy popyt, pomimo
obnizania sie jego dynamiki, sktanial przedsiebiorstwa do podnoszenia cen dobr konsumpcyjnych.
W zwiazku z tym rosta réwniez inflacja bazowa. Inflacje ograniczylto natomiast obnizenie czesci stawek
podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej?. Prognozy naptywajace po rozpoczeciu agresji
zbrojnej Rosji na Ukraing wskazywaty ponadto, ze inflacja w kolejnych kwartatach bedzie sie

ksztattowac na wyzszym poziomie niz prognozowano wczesniej.

W warunkach oddziatywania negatywnych zewnetrznych szokow podazowych, ktére przyczyniaty sie
do wyraznego wzrostu inflagji i ograniczaly tempo wzrostu gospodarczego, a takze wobec korzystnej
sytuacji na rynku pracy, Rada oceniata, ze uwarunkowania makroekonomiczne w pierwszych trzech
kwartatach 2022 r. wskazywaly na istotne ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dazac do obnizenia
inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada o$miokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP, w tym
stope referencyjna tacznie z 1,75% do 6,75%, po wczesniejszych trzech podwyzkach stop procentowych
dokonanych w IV kw. 2021 r. W lutym 2022 r. Rada zdecydowata réwniez o podwyzszeniu

9 W Ikw. 2022 r. najwiekszy dodatni wkiad do wzrostu PKB w ujeciu rocznym miat przyrost zapasow.

10 Z kolei cze$¢ Ukraincow — gléwnie mezczyzn — pracujacych wezesniej w Polsce, powrdcita do Ukrainy po rozpoczeciu rosyjskiej
agresji.

1 Wzrost taryf byl zwigzany z silnym wzrostem cen gazu ziemnego na rynkach swiatowych oraz wzrostem hurtowych cen energii
elektrycznej i uprawnien do emisji CO2 (w zwigzku z polityka klimatyczna UE).

12 Tzw. Tarcza Antyinflacyjna to pakiet rozwigzan z zakresu polityki fiskalnej. W ramach tych dziatari w 2022 r. obowiazywatly
m.in. czasowe obniZenie stawek podatku VAT na energie elektryczna, cieplna, gaz ziemny, paliwa silnikowe, nawozy
i podstawowe produkty zywnosciowe, zniesienie akcyzy na energie elektryczng dla gospodarstw domowych, obnizenie do
minimalnego poziomu przewidzianego przepisami UE akcyzy na paliwa silnikowe i lekki olej opalowy oraz rekompensaty dla
sprzedawcoéw gazu ziemnego w zwigzku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego surowca dla odbiorcdw taryfowych.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 2,00% do 3,50%, poczawszy od kwietniowego okresu jej

utrzymywania.

Podwyzki stép procentowych NBP przyczynily sie¢ do wzrostu oprocentowania kredytow i depozytéw
gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw (Wykres 10). Wzrosty takze rentownosci obligacji.
Jednoczesnie roczna dynamika kredytow dla gospodarstw domowych w pierwszych trzech kwartatach

2022 r. wyraznie sie obnizala i od IIl kw. 2022 r. byta ujemna (Wykres 11), natomiast dynamika

kredytow dla przedsiebiorstw istotnie rosfa. Wykres 9. Dynamika nominalna agregatéw monetarnych M1

Roczna dynamika agregatu monetarnego M3 M3 (1/r)

.. . . . o
obnizyla sie w omawianym okresie, przy czym 0

w ujeciu nominalnym pozostawata wyraznie 35
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poczatku 2022 r. Zkolei roczna dynamika 2
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od czerwca 2022 r. (Wykres 9), a w ujeciu realnym ~ *°
od lutego 2022r. Jednoczes$nie nastepowata *°
zmiana struktury depozytéw gospodarstw
domowych, w tym przesuniecie czesci srodkow

z depozytéw biezacych na depozyty terminowe,
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Zrodto: dane NBP.

depozytéw terminowych.

Wykres 10. Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych Wykres 11. Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
umow domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)
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Kategoria Pozostate kredyty obejmuje kredyty zwigzane z funkcjonowaniem Kkart
kredytowych, kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych
oraz inne naleznosci.

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w IV kw. 2022 r.

Informacje dostepne w IV kw. 2022 r. sygnalizowaly wyrazne pogarszanie sie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki. Oslabienie dynamiki aktywno$ci — pomimo utrzymujacej sie¢ w wielu
gospodarkach korzystnej sytuacji na rynkach pracy, w tym niskiego bezrobocia — wynikato z wysokich
cen surowcow i materiatow zaopatrzeniowych, niepewnosci zwiazanej z trwajaca agresja zbrojna Rosji

na Ukraine, globalnego zacie$nienia polityki pienieznej ipogorszenia nastrojow konsumentéw.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2022 r.

Dotyczyto to w szczegolnosci gospodarki strefy euro, gdzie dynamika PKB istotnie si¢ obnizyla
w III kw. 2022 1.3, a naplywajace dane sygnalizowaty dalsze pogorszenie koniunktury w IV kw. 2022 r.,

w tym znaczne ryzyko spadku aktywnosci.

Po wczesniejszym silnym wzroscie, ceny wielu surowcoéw na rynkach miedzynarodowych obnizyly sie
w IV kw. 2022 r., jednak nadal ksztaltowaly sie na wysokim poziomie (Wykres 2, Wykres 3, Wykres 4).
W kierunku pewnego obnizenia cen surowcdéw oddzialywato w szczegdlnosci spowolnienie
gospodarcze na swiecie i ztagodzenie wczesniejszych obaw dotyczacych mozliwych niedoboréw ich
podazy. Ceny czesci surowcdw pozostawaly jednak kilkukrotnie wyzsze niz w poprzednich latach,

negatywnie oddziatujac na aktywnos¢ gospodarcza'+.

W IV kw. 2022 r. inflacja na $wiecie w dalszym ciagu byta wysoka, cho¢ w czesci gospodarek pod koniec
roku nieco sie obnizyla. Istotnym zrodlem podwyzszonej dynamiki cen byly nadal wysokie ceny
surowcOdw oraz opoznione efekty wczesniejszych zaburzen w handlu miedzynarodowym, a takze
czynniki popytowe i rosnace koszty pracy. Jednoczesnie w wiekszosci gospodarek inflacja bazowa
rowniez byta wciaz wysoka. W strefie euro inflacja HICP wzrosta do 10,6% r/r w pazdzierniku 2022 r.
(§. do najwyzszego poziomu w historii strefy euro), a w kolejnych dwoch miesigcach obnizata si¢ (do
9,2% r/r w grudniu 2022 r). Réwniez w Stanach Zjednoczonych w ciagu IV kw. 2022 r. inflacja CPI byta
podwyzszona, jednak sie obnizata, osiggajac w grudniu 6,5% r/r (Wykres 6). W krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej dynamika cen w IV kw. 2022 r. pozostawata wysoka, pomimo pewnego
obnizenia w wigkszosci z nich pod koniec roku (Wykres 7). W kilku panistwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (w Litwie, Lotwie i na Wegrzech) inflacja w grudniu 2022 r. przekraczata 20%.

W tych warunkach banki centralne w otoczeniu polskiej gospodarki podwyzszaly stopy procentowe
lub utrzymywaty je na niezmienionym poziomie po wczesniejszych podwyzkach (Wykres 8). W IV kw.
2022 r. EBC dwukrotnie podwyzszyt stopy procentowe, w tym stope depozytowa do 2,00%, Podwyzki
stop procentowych kontynuowat réwniez Fed i na koniec 2022 r. przedziat dla stopy fed funds wynosit
4,25-4,50%. Sposréd bankéw centralnych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, banki centralne

Czech i Wegier utrzymywaty pod koniec 2022 r. gtéwne stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W Polsce dane naptywajace w IV kw. 2022 r. wskazywaly na spowolnienie dynamiki aktywnosci
gospodarczej. Wzrost PKB obnizyt sie do 3,9% r/r w III kw. 2022 . z 6,1% r/r w Il kw., na co zlozyl sie
silny spadek rocznej dynamiki konsumpcji i inwestycji. Dostepne informacje — w tym wyhamowanie
wzrostu realnej sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym — $wiadczyly o dalszym wyraznym obnizeniu
dynamiki aktywnos$ci gospodarczej w IV kw. 2022 r., przy ostabionym popycie konsumpcyjnym?s.
Formutowane w IV kw. 2022 r. prognozy przewidywaty, ze w 2023 r. tempo wzrostu PKB bedzie

wyraznie nizsze niz w 2022 r. (Wykres 5).

Informacje naplywajace pod koniec 2022 r. sygnalizowaly, ze mimo spowolnienia aktywnosci

gospodarczej, sytuacja na rynku pracy pozostawata dobra, w tym na niskim poziomie ksztattowata sie

13 Dynamika PKB w strefie euro wyniosta 2,4% r/r w IIl kw. i1,8% r/r w IV kw. 2022 r. Z kolei w Stanach Zjednoczonych dynamika
PKB wyniosta 1,9% r/r w IIl kw. 1 0,9% r/r w IV kw. 2022 r.

14 Cena ropy naftowej Brent rednio w grudniu 2022 r. w poréwnaniu do $redniej sprzed wybuchu pandemii COVID-19 (4. z lat
2015-2019) byta o okoto 40% wyzsza, cena gazu byta okoto 6 razy wyzsza, cena wegla byta okoto 3 razy wyzsza, a indeks cen
surowcow rolnych byt o ponad 45% wyzszy.

15 W IV kw. 2022 r. dynamika PKB wyniosta 2,3% 1/r przy spadku konsumpdji o 1,1% r/r.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

stopa bezrobocia, cho¢ dane BAEL za IIT kw. 2022 r. wskazaly na spadek liczby pracujacych. Przecigetne
wynagrodzenia nominalne w dalszym ciagu silnie rosly, jednak w ujeciu realnym roczna dynamika

wynagrodzen bylta ujemna.

Inflacja CPI w Polsce w kolejnych miesigcach IV kw. 2022 r. obnizata sie (w pazdzierniku wyniosla
17,9% 1/r, w listopadzie 17,5% r/r, a w grudniu 16,6% r/r). Spadek inflacji w listopadzie i grudniu
wynikal w znacznej mierze z nizszej dynamiki cen nosnikow energii i paliw. Jednoczesnie inflacja nadal
ksztattowata sie¢ na wysokim poziomie, na co w znacznej mierze wplywato przenoszenie — pomimo
stabnacej dynamiki popytu — wysokich kosztéw, zwigzanych z nadal wysokimi cenami surowcéw, na
ceny dobr konsumpcyjnych. Wraz z utrzymujacymi sie¢ — pomimo ich stopniowego lagodzenia —
efektami zaburzenn w globalnych taiicuchach dostaw, przyczynialo sie to do wzrostu inflacji bazowej.
Dostepne w IV kw. 2022 r. prognozy wskazywaty, ze inflacja w kolejnych latach bedzie obniza¢ sie
w kierunku celu inflacyjnego NBP, jednak wobec znacznej skali i trwalosci wczesniejszych szokdéw
spadek ten — podobnie jak w innych gospodarkach — mial nastepowad stopniowo. Zgodnie
z listopadowaq projekcja inflacji i PKB — przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP —

inflacja miata powrdci¢ do celu NBP w 2025 r.

W zwiazku z silnym zacie$nieniem polityki pienieznej NBP w poprzednich kwartatach, w IV kw. 2022 r.
oprocentowanie kredytéw i depozytéw ksztattowato sie na wysokim poziomie (Wykres 10). Przecietne
oprocentowanie nowych i renegocjowanych kredytow mieszkaniowych byto w grudniu 2022 r. wyzsze
w poréwnaniu z wrzesniem 2021 r. (fj. okresem bezposrednio przed pierwsza podwyzka stop
procentowych NBP w 2021 1.) 0 6,3 pkt proc., kredytéw dla przedsiebiorstw o 6,5 pkt proc., a depozytow
gospodarstw domowych o 6,0 pkt proc. Stan kredytow dla gospodarstw domowych obnizyl sie
w grudniu 2022 r. 0 4,3% r/r (Wykres 11). Roczna dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw obnizyla sie
w ciagu IV kw. 2022 r., cho¢ nadal byta wysoka i wyniosta 9,5% r/r w grudniu 2022 r. Towarzyszyl temu
dalszy spadek rocznej dynamiki agregatow monetarnych w ujeciu nominalnym (Wykres 9), przy
ujemnej rocznej dynamice tych agregatéw w ujeciu realnym. W grudniu 2022 r. dynamika agregatu M3
wyniosta 5,0% r/r w ujeciu nominalnym (byta zatem ponad trzykrotnie nizsza od rocznej dynamiki
nominalnego PKB w IV kw. 2022 r.) i okoto -10% r/r w ujeciu realnym, z kolei dynamika agregatu M1
wyniosta -8,4% r/r w ujeciu nominalnym i okoto -20% r/r w ujeciu realnym. Jednoczesnie w ciagu IV kw.

2022 r. nastapita aprecjacja ztotego wzgledem gtéwnych walut.

Podsumowujac, informacje dostepne w IV kw. 2022 r. wskazywaly, ze ostabienie koniunktury
w gospodarce $wiatowej oraz spadek cen surowcow beda oddziatywaly w kierunku obnizenia
globalnej inflacji, co — wraz z ostabieniem krajowego wzrostu gospodarczego, w tym ograniczeniem
konsumpgji, a takze obnizeniem dynamiki kredytéw — bedzie przyczyniato sie¢ do ograniczenia pres;ji
inflacyjnej takze w polskiej gospodarce. W takich warunkach Rada oceniata, ze dokonane wczesdniej
istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ spadkowi inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢ odziatywania szokow, pozostajacych
poza wplywem krajowej polityki pieni¢znej, wskazywano, ze w krotkim okresie inflacja pozostanie
wysoka, a powro6t inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Taka ocene wspieraty
prognozy dostepne pod koniec 2022 r., w tym listopadowa projekcja inflacji i PKB. W zwigzku z tym na
posiedzeniach w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2022 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na

niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie 6,75%.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2022 r.

W 2022 r. NBP prowadzit polityke pieniezna wykorzystujac instrumenty przewidziane w ZafoZeniach
polityki pienieznej na rok 2022. W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. podwyzszono stopy procentowe
NBP oraz zwigkszono poziom podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej. Z kolei w IV kw. 2022 r.
stopy procentowe NBP oraz podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej byly utrzymywane na

niezmienionym poziomie.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2022 r.

W 2022 r. nastapil spadek nadptynnosci utrzymujacej sie¢ w sektorze bankowym w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Sredni dzienny poziom $rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego
przekraczajacych poziom rezerwy obowiazkowej wynidst w grudniu 2022 r. 236 600 min zt i byt

017 266 miIn zt nizszy niz w analogicznym okresie 2021 r.16

Do spadku poziomu srodkéw w dyspozycji sektora bankowego, jaki mial miejsce w trakcie 2022 r.,
w najistotniejszym stopniu przyczynito si¢ podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej
2 2,00% do 3,50%, poczawszy od kwietniowego okresu jej utrzymywania. W rezultacie wymagany
poziom rezerwy obowigzkowej w grudniu 2022 r. byl wyzszy o 30 320 mIn zt w poréwnaniu do stanu

z grudnia 2021 r.

Na ograniczenie nadplynnosci sektora bankowego na przestrzeni 2022 r. wplynal réwniez wzrost
pieniadza gotowkowego w obiegu, obserwowany w szczegdlnoSci w okresie przypadajacym
bezposrednio po rozpoczeciu przez Rosje agresji zbrojnej na Ukraineg, tj. na przelomie lutego oraz marca
2022 r. Poziom srodkow pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego obnizyl sie z tego tytulu
013 819 mln z1, poréwnujac srednig dzienng wartos$¢ z grudnia 2022 r. do sredniej dziennej wartosci

z grudnia 2021 r.

Z kolei w kierunku wzrostu nadptynnosci sektora bankowego w 2022 r. oddzialywaly przede
wszystkim transakcje walutowe prowadzone przez NBP, w tym skup walut obcych, gidwnie
od Ministerstwa Finansow. Przyrost ten zostat czesciowo ograniczony w wyniku sprzedazy walut
obcych przez NBP przede wszystkim na potrzeby Komisji Europejskiej. Przewaga dokonywanego
przez NBP skupu walut obcych nad ich sprzedaza spowodowata w 2022 r. wzrost poziomu srodkow

w dyspozydji sektora bankowego o 28 846 mlIn zt (w ujeciu analogicznym jak wyzej).

W wyniku ograniczenia nadplynnosci sektora bankowego sredni dzienny poziom krétkoterminowych
operacji polityki pienigeznej” w grudniu 2022 r. wynidst 236 387 mln zt, tj. spadt o 12 463 mln zt

wzgledem analogicznej wartosci z grudnia 2021 r.

16 W rozdziale 3 dane oraz obliczenia przedstawiono co do zasady stosujac konwengje, iz miesiac, kwartat lub rok odnosza sie do
przypadajacych w tym czasie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

17 W pozydji tej uwzgledniono: podstawowe operacje otwartego rynku (emisja bonéw pienieznych NBP), operacje dostrajajace
(emisja bonow pienieznych NBP o terminach krétszych niz operacje podstawowe) oraz operacje depozytowo-kredytowe NBP.
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Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej w 2022 r. byly stopy procentowe NBP. Stopa
referencyjna NBP, okreslajac rentownos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wplywata

na poziom krotkoterminowych rynkowych stép procentowych.

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

overnight.

Od stycznia do wrzesnia 2022 r. RPP dokonata o$miu podwyzek stop procentowych NBP, w efekcie
ktorych stopa referencyjna NBP wzrosta z poziomu 1,75% do 6,75%, stopa depozytowa NBP -z 1,25%
do 6,25%, a stopa lombardowa NBP - z 2,25% do 7,25%.

Korytarz stop procentowych NBP, wyznaczony poziomami stopy depozytowej i lombardowej,
w trakcie 2022 r. byt symetryczny wzgledem stopy referencyjnej NBP i wynosit +/- 50 pb.

Operacje otwartego rynku

W 2022 r. celem operacyjnym polityki pienieznej pozostawato ksztattowanie stawki POLONIA?S
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji tego zadania byly
podstawowe operacje otwartego rynku. Wykorzystujac wskazane operacje, NBP oferowal bankom
mozliwo$¢ bilansowania wtasnych pozycji ptynnosciowych w trakcie okresow utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, dazac do uksztaltowania warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym w sposob

wlasciwy z punktu widzenia realizacji celu operacyjnego.

Operacje podstawowe stosowane byty w 2022 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP, co do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnos$ci®. Za pomoca tych operacji NBP
absorbowal przewazajaca czes¢ nadwyzek srodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora bankowego.
Rentownosci poszczegoélnych operacji byly rowne obowigzujacemu w dniu ich przeprowadzania
poziomowi stopy referencyjnej NBP. W 2022 r. NBP przeprowadzit 53 operacje podstawowe. Sredni
dzienny poziom bonéw pienieznych NBP wyemitowanych w ramach wyzej wymienionych operacji

wynidst 191 636 min zt i byl nizszy o 13 875 mIn zt w poréwnaniu do stanu z 2021 r. (Wykres 12).

Uzupelniajaca role w zakresie realizacji celu operacyjnego NBP pelnily operacje dostrajajace. W 2022 r.
operacje te przeprowadzane byly kazdorazowo w formie emisji bonéw pienigznych NBP o rentownosci
rownej poziomowi stopy referencyjnej NBP obowiazujacemu w dniu ich zaoferowania. W 2022 r. NBP
przeprowadzil 12 operacji dostrajajagcych w ostatnich dniach roboczych okreséw utrzymywania
rezerwy obowiazkowej oraz 21 operacji w pozostatych dniach tych okreséw. Terminy zapadalnosci
opisywanych operacji wahaty sie od 1 do 4 dni. Sredni dzienny poziom operacji dostrajajacych w 2022 r.
wyniost 5 998 min zt i byt wyzszy niz w 2021 r. 0 5 604 mln zt.

18 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako $rednia (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.

19 Wyjatek stanowity operacje przeprowadzone w dniach: 10 listopada 2022 r. (operacja 8-dniowa), a takze 4 listopada i 30 grudnia
2022 1. (operacje 6-dniowe).
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Wykres 12. Sredni dzienny poziom absorbujacych operacji otwartego rynku NBP w poszczeg6lnych okresach utrzymywania

rezerwy obowiazkowej w 2022 r. (warto$¢ nominalna bonéw pienieznych NBP)

= Sredni dzienny poziom bonéw pienieznych NBP wyemitowanych w ramach operacji dostrajajgcych
m Sredni dzienny poziom bonéw pienieznych NBP wyemitowanych w ramach operacji podstawowych
260 260
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Zrédto: dane NBP.

W 2022 r. utrzymywata sie zwiekszona ostrozno$¢ bankéw w zakresie zarzadzania wltasnymi pozycjami
plynnosciowymi, obserwowana od momentu wybuchu pandemii COVID-19. W 2022 r. dodatkowo
wplywala na niag zapoczatkowana w lutym 2022 r. agresja zbrojna Rosji na Ukraine. Przejawem
wspomnianej ostroznosci byla preferencja bankéw do lokowania czeSci wolnych $rodkéw
w instrumentach zapewniajacych jak najwieksza elastyczno$¢ w zarzadzaniu ptynnoscia, w tym

w formie depozytu na koniec dnia w banku centralnym.

Wskazane podejscie bankéw do zarzadzania wlasnymi pozycjami plynnosciowymi znajdowato
odzwierciedlenie w poziomie stawki POLONIA (Wykres 13). Srednie dzienne bezwzgledne odchylenie
tego indeksu od stopy referencyjnej NBP w 2022 r. wyniosto 32 pb. wobec 16 pb. odnotowanych
w 2021 r.2 Nalezy przy tym zauwazy¢, ze poczawszy od pazdziernika 2021 r. szerokos¢ korytarza stop
procentowych NBP wynosila niezmiennie 100 pb. (+/- 50 pb. wzgledem stopy referencyjnej NBP),
podczas gdy w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. korytarz ten byt dwukrotnie wezszy (50 pb.)
i uksztattowany w sposob asymetryczny (+40/-10 pb.).

20 Z uwagi na fakt, iz stawka POLONIA kalkulowana jest zgodnie z konwencja act/365, natomiast w przypadku emisji bonéw
pienieznych NBP stosowana jest konwencja act/360, srednie dzienne odchylenie bezwzgledne tego indeksu od stopy referencyjnej
NBP wyznaczane jest wedtug jednolitej bazy 365 dni. Przykltadowo, w ostatnim kwartale 2022 r. odchylenie to kalkulowane byto
po przeliczeniu stopy referencyjnej NBP do poziomu 6,84%, w zwiazku z czym w przypadku ksztattowania sie¢ stawki POLONIA
w tym okresie na poziomie stopy referencyjnej NBP (6,75%), jej bezwzgledne odchylenie od wspomnianej stopy wynositoby 9 pb.
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Wykres 13. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2021-2022

roc —Stopa lombardowa NBP —Stopa referencyjna NBP
proc. Stopa depozytowa NBP — Stawka POLONIA
8 8
7 — 7
6 6

-1 -1
21ml1 21m3 21m5 21m7 21m9 21mll 22ml 22m3 22m5 22m7 22m9 22mll

Zrédto: dane NBP.

W 2022 r. NBP nie przeprowadzat operagji strukturalnych. Na koniec 2022 r. wartos¢ nominalna portfela
papierow wartosciowych (tj. obligacji skarbowych oraz dluznych papieréw wartoSciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz przez Polski Fundusz Rozwoju SA) skupionych przez NBP
w latach 2020-2021 wyniosta 136,2 mld zl, wzgledem 144,0 mld zt wedlug stanu na koniec 2021 r.
(Wykres 14)21.

21' W 2022 r. nastapit wykup obligacji skarbowych serii PS0422 (w dniu 25 kwietnia 2022 r.) oraz OK0722 (w dniu 25 lipca 2022 r.),
ktérych warto$¢ nominalna w portfelu NBP wynosita odpowiednio 7 284 mIn zt i 500 min zt.
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Wykres 14. Wartos¢ nominalna portfela obligacji skupionych przez NBP w latach 2020-2021 w ramach strukturalnych operacji

otwartego rynku
m Obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19
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Zr6dto: dane NBP.

Rezerwa obowiazkowa

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

poziomie nie nizszym od warto$ci rezerwy wymagane;.

W 2022 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej podlegaly banki, oddzialy instytucji
kredytowych, oddzialty bankéw zagranicznych dziatajgce w Polsce, spoéldzielcze kasy

oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.
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Wykres 15. Odchylenie $redniego stanu rachunkéw podmiotéw rezerwy obowiazkowej utrzymywanych w NBP od

wymaganego poziomu rezerwy w poszczegdlnych okresach jej utrzymywania w 2022 r.

mid zt mm Odchylenie od rezerwy wymaganej (prawa 0$)  —e—Rezerwa wymagana (lewa 0s) min zt
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Zrédto: dane NBP.

Wymagany poziom rezerwy obowigzkowej w grudniu 2022 r. wynioést 65 570 mIn zt (w tym rezerwa
obowigzkowa bankéw komercyjnych — 60770 min zl, bankéw spotdzielczych — 4523 min zi,
spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych - 277 mIn zi). W poréwnaniu do stanu
obowiazujacego w grudniu 2021 r. odnotowany zostat wzrost poziomu wyzej wymienionego wymogu
0 30 320 mln z1, co wynikalo przede wszystkim z podwyzszenia (poczawszy od kwietniowego okresu
rezerwowego w 2022 r.) podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej?? z 2,00% do 3,50%, tj. do poziomu

obowiazujacego w okresie poprzedzajacym pandemie COVID-19 (Wykres 15)%.

Wysokos¢ oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazkowej w 2022 r. odpowiadala poziomowi stopy
referencyjnej NBP. Na przestrzeni omawianego okresu, z uwagi na dokonane przez Rade podwyzki

stép procentowych NBP, wzrosta ona z poziomu 1,75% do 6,75%.

W 2022 r. $redni dzienny poziom nadwyzek srodkéw utrzymywanych na rachunkach w NBP przez
podmioty rezerwy (tj. przekraczajacych wymagany poziom rezerwy obowigzkowej) wahat sie

w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej od 112 min z1 do 462 min zt.

2 Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej odnosi sie do srodkéw zlotowych i srodkéw w walutach obcych zgromadzonych
na rachunkach bankowych oraz srodkéw uzyskanych z tytutu emisji papieréw wartosciowych. Stopa rezerwy obowiazkowej od
$rodkéw uzyskanych z tytutu transakcji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata, w 2022 r. wynosita
0,00%.

2 Wymagany poziom rezerwy obowigzkowej w kwietniowym okresie rezerwowym (2022 r.) wzrést o 26 986 min zt
w porédwnaniu do poziomu obowiazujacego w okresie marcowym (2022 r.).
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2022 r.

W 2022 r. wystapito 8 przypadkow nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej przez

podmioty objete tym wymogiem.

Ponadto, jeden bank korzystat w trakcie 2022 r. z czgSciowego zwolnienia z wymogu utrzymywania

rezerwy obowiazkowej.

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP kredytu lombardowego pozwalato bankom w 2022 r. na pozyskiwanie srodkéw
z banku centralnego w kazdym dniu operacyjnym na termin overnight. Kredyt ten byl zabezpieczany
aktywami akceptowanymi przez NBP (m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi, papierami
wartosciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami gwarantowanymi przez Skarb Panstwa,

obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej oraz listami zastawnymi).

Z kolei depozyt na koniec dnia umozliwial bankom w 2022 r. lokowanie, w kazdym dniu operacyjnym,

nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin overnight.

Oprocentowanie wyzej wymienionych instrumentéw stanowito odpowiednio gorne oraz dolne
ograniczenie dla stawek rynkowych wyznaczanych dla terminu overnight, zmniejszajac skale ich

potengjalnych wahan.

Wykres 16. Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych w poszczegdlnych okresach utrzymywania rezerwy

obowiazkowej w 2022 r.

mid zt m Srednie dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych

22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 9,6

B »
BN » (0]

N
N

19,2
13,8
10,0
9,8 90 10
: 8,4

8 o 7.2 7.3

| I 610 I I
0 I I

22ml1 22m2 22m3 22m4 22m5 22m6 22m7 22m8 22m9 22ml10 22ml1l 22ml12
Zrédlo: dane NBP.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

W 2022 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota kredytu lombardowego udzielonego bankom przez NBP w omawianym roku - liczona
za dni wykorzystania — wyniosta 62 min zt, wobec 10 mIn zt w 2021 r. Sredni dzienny poziom
wykorzystania wspomnianego instrumentu byl réwny 0,17 mln zt, w poréwnaniu do 0,03 mIn zt
w 2021 r.

W 2022 r. banki ztozyly w NBP depozyty na koniec dnia ogoétem w kwocie 3 488 729 mln zt (liczone za
dni ich utrzymywania), co oznacza spadek tej pozycji o 407 250 mln zt w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Sredni dzienny poziom lokat tego rodzaju wyniést w analizowanym okresie
9 506 mln zt, wobec 10 674 mIn zt w 2021 r.

Kredyt wekslowy

NBP moze oferowac kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przez

banki przedsiebiorcom.

W 2022 r. NBP nie wykorzystywat tego instrumentu.

Swapy walutowe

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

transakgcji terminowej w okreslonej dacie.

W 2022 r. NBP nie wykorzystywat tego rodzaju operacji w ramach realizacji polityki pienigzne;j.

Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej NBP moze dokonywac¢ zakupu badz sprzedazy

na rynku walut obcych za zlote.

Znaczaca deprecjacja ztotego obserwowana bezposrednio po rozpoczeciu agresji zbrojnej Rosji na
Ukraing nie byta spdjna z fundamentami polskiej gospodarki ani z kierunkiem prowadzonej polityki
pienieznej NBP i rodzita ryzyko zakiécen sprawnego funkcjonowania rynku finansowego. W tych

warunkach w marcu 2022 r. NBP dokonat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za zlote.
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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 2014-2022

2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ceny
biezace Roczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)
(mld PLN)
Q1
PKB 3078,3 100,0 3,8 4.4 3,0 51 59 44 -2,0 6,9 51 8,8 6,1 3,9 2,3
Popyt krajowy 3032,1 98,5 5,6 39 2,2 54 6,3 33 2,7 8,5 5,1 108 7.2 31 0,6
Spozycie 22074 746 34 35 33 54 44 41 45 58 20 54 53 09 33
Spozycie
gospodarstw 1720,9 559 34 38 3,6 6,3 44 35 36 6,2 33 6,8 6,7 1,1 1,1
domowych
Akumulacja 734,7 239 14,5 5,6 17 5,6 138 0,5 75 194 159 369 146 105 104
Naklady brutto 532 167 117 69 76 16 126 62 23 12 50 54 71 25 54
na $rodki trwate
Eksport 1914,8 62,2 55 6,6 9,0 9,0 6,8 53 -11 12,3 6,2 5,6 6,4 9,0 39
Import 1868,6 60,7 94 5,6 77 9,9 75 32 24 16,1 6,2 8,7 82 7,7 0,7
Warto$¢ dodana 2736,1 88,9 37 45 2,8 5,0 59 43 -2,0 6,6 5,0 8,6 59 3,6 2,7
Przemyst 755,0 245 7,0 42 45 1,9 5,0 47 -35 0,0 75 13,7 8,1 58 35
Budownictwo 166,0 54 8,7 11,6 50 1.2 85 0,8 8,0 8,7 43 169 48 0,5 0,9
Ustugi rynkowe 14163 460 16 50 38 82 61 54 20 90 49 76 61 36 27
i rolnictwo
Ustugi nierynkowe 398,8 13,0 3,1 -0,4 1,0 2,8 5,6 2,7 3,5 8,3 2,0 2,1 2,3 2,0 1,8
Popyt krajowy - - 54 39 2,2 52 6,1 32 26 8,0 49 102 68 31 0,6
Spozycie - - 2,7 2,7 2,6 41 33 3,1 -11 44 14 42 4,0 0,7 23
Spozycie
gospodarstw - - 2,0 23 2,1 3,6 25 2,0 2,0 34 1,8 4,0 38 0,6 05
domowych
Akumulacja - - 28 1,2 -0,4 11 2,7 0,1 -15 3,6 35 6,0 28 24 2,9
Naklady brutto - - 22 14 46 03 22 12 04 02 09 07 11 04 12
na $rodki trwate
Eksport netto - - -1,6 0,5 0,8 -0,1 -0,2 1,2 0,6 -1,1 0,2 -1,4 -0,7 0,8 1,7
Wktad do rocznej dynamiki wartosci dodanej (w pkt proc., ceny state roku poprzedniego)
Przemyst - - 1,7 11 1,2 0,5 1,3 1,2 -0,9 0,0 1,9 3,7 1,9 1,3 11
Budownictwo - - 0,7 0,9 -0,4 -0,1 0,6 -0,1 -0,6 0,6 0,3 0,7 04 0,0 0,1
Ustugi rynkowe - - 09 25 19 42 32 28 41 47 25 38 33 19 13
i rolnictwo
Ustugi nierynkowe - - 0,5 0,1 0,2 04 08 04 0,5 13 03 04 04 03 03

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

dziatalno$¢ ustugowa, dziatalnos¢ gospodarstw domowych oraz organizacje i zespoty eksterytorialne.

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

i pomoc spoteczna. Wklady do dynamiki PKB i dynamiki warto$ci dodanej moga nie sumowac sie do facznej dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej ze wzgledu na zaokraglenia.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

Tabela Z.2 Roczna d do rocznej dynamiki CPI

CPI
Inflacja bazowa
Towary niezywnosciowe
Ustugi
Zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe
Przetworzona
Nieprzetworzona
Energia
Nosniki energii
Energia elektryczna
Gaz
Opat
Energia ciepina
Paliwa

Zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe

Napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe

Odziez i obuwie
Uzytkowanie mieszkania

i nosniki energii
Wyposazenie mieszkania

i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie

Transport
tacznosé
Rekreacja i kultura
Edukacja
Restauracje i hotele

Inne towary i ustugi

Inflacja bazowa
Towary
. Ustugi
Zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe
Przetworzona
Nieprzetworzona
Energia
Nosniki energii
Energia elektryczna
Gaz
Opat
Energia cieplna
Paliwa

Zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe

Napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe

Odziez i obuwie
Uzytkowanie mieszkania
i no$niki energii
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie

Transport

Lacznosé

Rekreacja i kultura
Edukacja

Restauracje i hotele

Inne towary i ustugi

2022 srednio srednio
Vi il IX X XI w2022r. w2021 r.

94 85 161 17,2 17,5 51
56,3 35 38 39 44 438 5,2 5,2 56 6,0 6,2 6,3 6,4 5,1 2,3
31,8 14 1,6 17 19 2,2 24 24 2,7 2,9 3,0 31 32 24 0,7
245 20 22 22 25 2,6 2,8 2,9 2,9 31 32 32 32 2,7 1,6
26,6 25 20 25 34 36 38 41 46 5,1 58 59 5,7 41 0,9
14,4 14 1,2 1,3 1,7 2,0 2,2 25 28 3,0 8K 8K 8K 23 0,6
12,1 11 08 1,2 1,7 17 1,6 1,6 1,8 2,1 2,5 2,5 24 1,8 0,3
171 35 27 46 46 55 6,6 6,3 59 6,1 6,0 5,3 45 5,1 1,9
11,2 23 21 2,7 3,0 35 39 41 45 49 47 43 36 36 0,7
45 0,1 02 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4
23 11 0,9 11 11 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,9 0,1
2,0 0,8 0,8 1,2 1,5 1,9 23 25 3,0 34 32 2,7 21 2,1 0,1
24 0,2 02 02 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4 0,1
59 12 06 1,9 1,6 2,0 2,7 2,2 1,4 1,1 1,2 1,0 0,9 1,5 1,2

wg 12 grup COICOP

26,6 25 20 25 34 3,6 38 41 4.6 5,1 58 59 57 4,1 0,9
6,3 02 03 03 04 0,4 0,4 05 05 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,1
45 0,2 02 01 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,0
19,3 29 28 34 37 42 4.6 48 53 58 56 5,1 45 44 14
57 0,4 04 04 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,6 0,2
5,7 02 03 03 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 04 0,2
9,5 1,5 0,9 2,2 2,0 2,4 31 2,7 1,9 1,6 1,7 1,4 1,3 1,9 1,3
49 02 03 01 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
6,1 0,4 05 05 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,3
1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
48 0,5 05 06 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,3
54 03 03 03 04 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5 0,1

56,3
318
245
26,6
14,4
12,1
17,1
1,2

212
20,0
32
51,3
416
73

3,7
42
14,9

6,7

3,7
17,2
4,0
7.1
52
10,3

6,7
48
9.1

7,6

8,5
6,5
16,3
18,8
5,0
39,9
41,2
8,1
11,1

76

4,6
3,5
14,3

73

4,6
9,9
54
8,6
5,6
11,5

6,9
53
9.1

9,2

9,0
9,5
274
243
50
492
613
9,1
335

9,2

5,3
33
17,7

78

6,0
241
3,0
74
6,0
12,7

\'}

7,7
59
10,1

12,7

11,5
14,0
27,5
27,3
5,0
49,2
76,5
10,8
27,8

12,7

59
3,7
19,5

8,6

6,5
21,1
2,6
9,3
6,3
14,1

13,9
85
6,7
10,8

13,5

136
133
32,8
314
50
46,4
1015
119
35,4

13,5

6,5
43
22,0

9,7

7,2
25,8
3,6
10,3
6,6
15,7

11,0
9,5
13,0

22,0

22,6
21,3
33,8
41,6
51
27,9
147,0
27,0
19,5

22,0

919
7,0
28,7

12,4

8,5
173
33
14,8
13,5

jnych oraz wktad gtéwnych g
Roczna dynamika (w proc.)
2022
Vi Vil Vill IX
155 156 161 17,2
9,1 9,3 99 107
74 74 85 9,3
"5 17 118 125
142 153 175 193
152 170 197 210
129 133 148 173
391 369 343 350
351 370 403 443
51 51 5,1 5,1
462 449 366 356
1220 1312 1569 172,2
123 143 165 210
46,7 368 233 183
wg 12 grup COICOP
142 153 175 193
7,0 77 83 9,0
44 47 52 7,0
242 253 2714 299
109 102 122 130
75 7,2 74 7.8
334 2717 195 164
4,6 5,1 43 29
15 113 126 139
6,7 68 69 125
159 164 167 178

10,6

11,9

18,5

Xl

114
10,0
13,2

22,3

23,2
21,2
29,3
36,8
51
26,4
109,1
29,6
15,5

22,3

10,3
6,8
26,0

13,6

9,1
14,4
50
14,2
136
18,6
12,8

Whktad do rocznej dynamiki CPI (w pkt proc.)

16,6
11,5
10,1
134

21,5

22,8
19,9
24,9
31,1
51

248
83,1
29,6
13,5

21,5

10,4
7,6
22,6

13,8

93
133
4,9
14,7
13,8
18,7

$rednio
w2022r.

9,1
75
11,2

15,4

16,3
14,4
209
325
49
393
104,1
16,5
252

15,4

74
52
22,8

10,5

7.1
19,9

1.3
8,7
15,6

$rednio
w2021r.

4,1
2,1
6,38

3,2
41

12,1
71

9.9
41

10,2
2,7
22,1

3,2

2,1
0,2
74

34

33
14,4
5,5
5.1
5,0
6,1

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

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i energii.
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Zatacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Tabela 7.3 Bilans ptatniczy (w min PLN) w latach 2014-2022

Rachunek biezacy -48 898 -2279% -18 603 -22 366 -41 151 -5 447 57 451 -38016 91330
Saldo obrotow towarowych -33101 -8 766 5812 -20 464 -47 990 -18733 31444 -35 158 -113 656
Saldo ustug 40 052 46 177 60 792 76745 91420 103 444 101 991 122324 171090
Saldo dochoddw pierwotnych -64 861 -67 310 -71 884 -84 041 -89 638 -95 598 -88 791 -123432 139034
Saldo dochodow wtérnych 9012 7103 -1699 5394 5057 5440 12 807 -1750 9730

Rachunek kapitatowy 31857 47 758 18 338 20701 33956 35292 32711 18338 9335

Rachunek finansowy -26 897 8610 14216 -9509 -1455 22707 80099 -17 475 -74 362
Saldo inwestycji bezposrednich 43111 -40 303 -14 092 -29 796 -60 293 -46 818 -55 076 -106 868  -121318
Saldo inwestycji portfelowych 6557 16 752 -14 247 -17.162 15998 46 508 29424 43599 -12.890
Saldo pozostatych inwestycji 7711 32709 -47 479 72 257 21038 -11177 37 7% -12 986 -1733
Pochodne instrumenty finansowe -54 -3664 766 -4256 -4 760 -5 364 -4 253 13713 373
Oficjalne aktywa rezerwowe 1940 3116 89 268 -30 552 26 562 39 558 72210 72493 61206

Saldo btedow i opuszczen -9 856 -16 352 14 481 -7844 5740 7138 -10 063 2203 7633

Zrédto: dane NBP.

Tabela Z.4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2014-2022
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.) 29 -1,3 -1,0 -11 -1,9 0,2 25 14 30
Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) -1,0 1,4 0,0 -0,1 -0,3 1,3 39 0,7 27
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.) 0,4 2,1 3,0 28 2,0 37 57 33 1,9
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesigcach importu towaréw i ustug) 54 54 6,5 48 49 52 6,3 57 47
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 73,6 72,0 76,7 67,3 64,2 58,9 60,7 564 52,8
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) 68,7 606 -662 -603 -547 -488 439 -394 -338

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Tabela Z.5 Agregat monetarny M3 (stan na koniec roku w min zt)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pieniadz M3 1059015 1154993 1265662 1324369 1446093 1565575 1822728 1984816 2091315
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 10 350 7 267 6239 6478 11240 6 809 2836 5821 4920
f;‘;‘frﬁ:;“ngly:x,z;mm"Z’T:f;g‘c"z':‘{:h 4112 2467 3211 5043 6620 6117 5143 4498 8178
e oo S S S ST S T S

Pieniadz M2 1044553 1145259 1256212 1312847 1428233 1552648 1814749 1974497 2078217
Depozyty i inne zobowigzania do 2 lat wiacznie 438 270 453 134 440 908 406 473 415 880 397776 283035 249710 493 334
Gospodarstwa domowe 290770 304 874 302917 279 207 282 755 277564 190210 147790 302447
Pozostate instytucje finansowe 33 350 30516 23244 22190 24 489 26 225 19600 18283 30796
Przedsigbiorstwa niefinansowe 101639 103 365 99 234 88 269 87 586 82830 65214 T4 747 138263
L’f‘ggfg’(‘)‘:;g&“;;fwy";zgf(;jv';ﬁce 6 800 7022 7251 7515 7779 7373 3886 3178 7321
Instytucje samorzadowe 4526 5633 5887 6 046 4562 3244 3272 4332 9190
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 1184 1724 2375 3245 8710 540 853 1380 5317

Pieniadz M1 606283 692124 815304 906375 1012353 1154872 1531714 1724787 1584882
z:g:;q::sga"’;‘l’m‘:)‘”y pes 130030 149716 174401 184486 203212 224073 306809 340406 353700

Depozyty i inne zobowiazania biezace 476253 542409 640903 721888 809141 930799 1224904 1384380 1231182
Gospodarstwa domowe 300786 341115 402001 453227 523307 603824 786844 898211 776518
Pozostate instytucie finansowe 18 574 20302 25 899 31589 32800 26065 31196 37769 33554
Przedsiebiorstwa niefinansowe 124239 145975 169753 187139 199722 233409 311223 340367 325015
L”:tﬁ‘gfg’:j;gg;mZig]ﬂ:fyaﬁce 11305 12518 14912 16426 18290 19471 25717 28311 28174
Instytucje samorzadowe 19 494 18 868 25255 26744 27722 3393 50999 67733 57903
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 1853 3630 3084 6764 7299 14 093 18 926 11990 10018

Zrédto: dane NBP.

MIF — Monetarne Instytucje Finansowe.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

Tabela Z.6 Czynniki kreacji pienigdza M3 (stan na koniec roku w mln zt)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aktywa zagraniczne netto 172947 187103 234 209 232528 290278 344 825 428 689 525127 639 029
Aktywa zagraniczne 437358 451322 572727 483 804 544 419 590 795 700 775 816 705 971149
Pasywa zagraniczne 264411 264219 338519 251276 254 141 245 969 272087 291579 332120

Naleznosci 1017017 1089011 1137243 1175789 1264010 1324871 1385186 1452454 1470373
Kredyty i inne naleznosci 963655 1029145 1076440 1113993 1197 892 1259552 1262829 1327636 1346078

Gospodarstwa domowe 593273 632523 665062 676 362 723233 766 334 789087 826552 794 284
Pozostate instytucje finansowe 53 346 58 344 58 546 65782 74182 83732 81788 96 150 113 397
Przedsigbiorstwa niefinansowe 275774 297950 314533 333 362 358 589 366 114 348096 362898 398 067
Llﬂ‘(;‘g%’:g:ggg{dZ‘zgﬂjmce 5683 6068 6485 6 946 7296 7621 7995 8359 8496
Instytucje samorzadowe 35579 34 260 31814 31541 34 592 35750 35863 33 676 31835
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dtuzne papiery wartosciowe, w tym: 41985 47229 48 020 47 502 47 610 46 910 103 687 108 951 110 138
Pozostate instytucje finansowe 1713 2359 3959 3496 3500 3164 61781 66 655 65 692
Przedsiebiorstwa niefinansowe 22 588 26 100 25423 24 941 22 584 19 637 16 529 17 090 16 432
Instytucje samorzadowe 17 684 18 770 18638 19 064 21526 24109 25377 25 206 28014
Akcje i pozostate udzialy kapitatowe oraz
;‘f;';’{;fy‘j‘:;:;"‘ ”f::;‘e'z;mh Wolinduszach i1a77 a6 12780 4294 18508 18409 18669 15867 14157
rynku pienigznego, w tym:
Pozostate instytucje finansowe 8971 10 381 10 601 12070 15676 15 882 16 252 13702 12 307
Przedsigbiorstwa niefinansowe 2406 2256 2182 2222 2831 2526 2416 2158 1849

5::::‘;2‘;50 netto instytucji rzadowych szczebla oo ez 501343 253371 268824 275607 310283 411635 388064 351593

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla )\ 409 39787 311159 321308 346352 383746 533733 536411 514056
centralnego, w tym:

Kredyty 701 1142 961 1011 1043 1127 1287 1614 1625
Dtuzne papiery wartosciowe 180804 193333 259586 267216 293 297 331138 475229 475925 438 982
5::3‘;""::;:"‘ wobecinstytucjirzadowych szczebla g 5a5 35444 57788 52574 70655 73464 122009 148347 162464
Diugoterminowe zobowiazania finansowe 336409 359605 389984 374 963 407 306 438 021 505957 501988 488 218
Depozyty i inne zobowiazania powyzej 2 lat 20512 22001 25189 25784 25676 28812 28 956 26 039 26771
Gospodarstwa domowe 13 756 16 552 19 839 21344 21836 25 362 25 549 23 334 24 605
Pozostate instytucje finansowe 5851 4624 4452 3483 2939 2541 2312 1243 630
Przedsigbiorstwa niefinansowe 813 733 77 789 772 784 948 1311 1376
gfstlyjt;‘;frst;'fj';‘r’n”;fxg:‘e dzialajace na zecz g, 68 102 144 100 100 118 126 137
Instytucje samorzadowe 27 25 19 24 29 26 28 25 23
Fundusze ubezpieczen spotecznych 0 0 0 0 0 0 0 0 0
f;’;‘fr’:::e';‘::}':rt";:f;:°p“év“:;2‘;;°|':twy°h 40422 43879 53782 69762 72 267 78530 106207 117215 124315
Kapitat i rezerwy 275475 293725 311013 279417 309 363 330 679 370794 358733 337 131
Aktywa trwate (bez aktyw6w finansowych) 50 382 51475 52610 53221 54 777 61958 65 391 65 037 66 950
Saldo pozostatych pozycji netto -13794 14334 -21788 -31031 -31 364 -38 341 37785 56 121 51587

Zrédto: dane NBP.

28 Narodowy Bank Polski



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

Zalacznik 2. Wyniki glosowan czlonkow

Rady Polityki Pienieznej
i uchwatami

nad wnioskami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

podjetymi w 2022 r.

B Data: 4 stycznia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2022 zmieniajaca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pieniezne;j.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:

G.M. Ancyparowicz
C. Kochalski

J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon

R. Sura

J. Zyzyniski

B Data: 4 stycznia 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

E. Gatnar
L.]J. Hardt
K. Zubelewicz

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 2,25% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 2,75%,

* stopa depozytowa 1,75%,

* stopa redyskontowa weksli 2,30%,
* stopa dyskontowa weksli 2,35%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:

G.M. Ancyparowicz
E. Gatnar

t..J. Hardt

C. Kochalski

J.J. Kropiwnicki

R. Sura

K. Zubelewicz

Narodowy Bank Polski

E.M. Lon
J. Zyzynski



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 4 stycznia 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 2/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw: E.M. Lon
G.M. Ancyparowicz J. Zyzynski
E. Gatnar
t..J. Hardt

C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
R. Sura

K. Zubelewicz

B Data: 4 stycznia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej do 3,50%.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: E. Gatnar Przeciw: A. Glapinski
t.J. Hardt G.M. Ancyparowicz
K. Zubelewicz C. Kochalski
J.J. Kropiwnicki
E.M. Lon
R. Sura
J. Zyzyniski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 4 stycznia 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o ustalenie oprocentowania srodkow rezerwy obowiazkowej na poziomie oprocentowania

stopy depozytowej NBP.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskatl wigkszosci gtosdw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E. Gatnar
t..J. Hardt
J.J. Kropiwnicki
K. Zubelewicz

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

A. Glapinski

G.M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E.M. Lon

R. Sura

]. Zyzytski

Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 2,75% oraz

o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych poziomoéw:

* stopalombardowa 3,25%,

* stopa depozytowa 2,25%,

* stopa redyskontowa weksli 2,80%,
* stopa dyskontowa weksli 2,85%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski
G.M. Ancyparowicz
1..J. Hardt
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski

Przeciw:

E.M. Lon



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 3/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw: E.M. Lon
G.M. Ancyparowicz
t..J. Hardt
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzytski

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej do 3,50%.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw: E.M. Lon
G.M. Ancyparowicz
t..J. Hardt
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 4/2022 zmieniajaca uchwale w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankow,

spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-

-Kredytowej oraz wysokos$ci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski
G.M. Ancyparowicz
t..J. Hardt
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
K. Zubelewicz
]. ZyZyr’lSki

B Data: 8 marca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

E.M. Lon

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 3,50% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopa lombardowa 4,00%,

» stopa depozytowa 3,00%,

* stopa redyskontowa weksli 3,55%,
* stopa dyskontowa weksli 3,60%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
H.J. Wnorowski
J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski

Przeciw:

nikt nie gtosowat



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 8 marca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 5/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:  A.(Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
H.J. Wnorowski
J. Zyzytski

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 6/2022 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2021 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
H.]. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 1,00 pkt. proc., tj. do poziomu 4,50% oraz
o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych poziomow:

* stopalombardowa 5,00%,

* stopa depozytowa 4,00%,

* stopa redyskontowa weksli 4,55%,
* stopa dyskontowa weksli 4,60%.

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskatl wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  P. Litwiniuk
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
R. Sura
H.J. Wnorowski

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 7/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  P. Litwiniuk
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
R. Sura
H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 5 maja 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:

L. Kotecki Przeciw:

B Data: 5 maja 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk

R. Sura

H.J. Wnorowski

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 5,25% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych poziomoéw:

stopa lombardowa 5,75%,

stopa depozytowa 4,75%,

stopa redyskontowa weksli 5,30%,
stopa dyskontowa weksli 5,35%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski Przeciw:
LK. Dabrowski

W.S. Janczyk

C. Kochalski

R. Sura

H.J. Wnorowski

L. Kotecki
P. Litwiniuk

Narodowy Bank Polski



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

B Data: 5 maja 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 8/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
L.K. Dabrowski P. Litwiniuk
W.S. Janczyk
C. Kochalski
R. Sura

H.J. Wnorowski

B Data: 5 maja 2022 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2022 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na

rok 2021.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

H.]. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 5 maja 2022 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2022 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2021.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

H.J. Wnorowski

B Data: 5 maja 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2022 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2021 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
R. Sura
H.J. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskatl wigkszosci gtosdw.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: L. Kotecki Przeciw:  A. Glapinski
LK. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
R. Sura
H.J. Wnorowski

B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 6,00% oraz
o rownolegte podwyzszenie pozostatych stép procentowych NBP do nastepujacych poziomow:

» = stopa lombardowa 6,50%,

» = stopa depozytowa 5,50%,

» = stopa redyskontowa weksli 6,05%,

» = stopa dyskontowa weksli 6,10%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki gtosowania czlonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw: L. Kotecki
LK. Dgbrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
R. Sura
H.]. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 8 czerwca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 12/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:

A. Glapinski
LK. Dagbrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

P. Litwiniuk

R. Sura

H.J. Wnorowski

B Data: 7 lipca 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

L. Kotecki

Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 6,50% oraz

o rownolegte podwyzszenie pozostatych stép procentowych NBP do nastepujacych poziomow:

stopa lombardowa 7,00%,

stopa depozytowa 6,00%,

stopa redyskontowa weksli 6,55%,
stopa dyskontowa weksli 6,60%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania czionkow RPP:

Za:

A. Glapinski
LK. Dgbrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H.J. Wnorowski

Przeciw:

nikt nie gtosowat

Narodowy Bank Polski



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

B Data: 7 lipca 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 13/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:  nikt nie glosowat
L.K. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
R. Sura
H.J. Wnorowski

B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: L. Kotecki Przeciw:  A. Glapinski
P. Litwiniuk LK. Dgbrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski
H.J. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,25 pkt. proc., tj. do poziomu 6,75% oraz
o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 7,25%,

* stopa depozytowa 6,25%,

* stopa redyskontowa weksli 6,80%,
* stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskatl wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 7 wrzesnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 14/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
LK. Dgbrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
H.J. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 7 wrzeénia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 15/2022 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2023.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: L. Kotecki
L.K. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
P. Litwiniuk
H.J. Wnorowski

B Data: 5 pazdziernika 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
Wyniki glosowania cztonkow RPP:

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

Narodowy Bank Polski 43



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 5 pazdziernika 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki Przeciw:  A. Glapinski
P. Litwiniuk 1L.K. Dagbrowski
J.B. Tyrowicz W.S. Janczyk

C. Kochalski
H.J. Wnorowski

B Data: 9 listopada 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: ].B.Tyrowicz Przeciw:  A. Glapinski
1.K. Dagbrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.J. Wnorowski
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Zatacznik 2. Wyniki glosowan cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 9 listopada 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskatl wigkszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Kotecki Przeciw:  A. Glapinski
P. Litwiniuk 1L.K. Dagbrowski
J.B. Tyrowicz I. Duda
W.S. Janczyk

C. Kochalski
G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 7 grudnia 2022 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 1,00 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: J.B. Tyrowicz Przeciw: A. Glapinski
LK. Dabrowski
I. Duda
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
P. Litwiniuk
G. Mastowska
H.]. Wnorowski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2022

B Data: 7 grudnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

C. Kochalski

P. Litwiniuk

G. Mastowska
H.J. Wnorowski

B Data: 7 grudnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 7 grudnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 16/2022 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2023.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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