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Formulujac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2021 Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”,
wypelnia zobowiazanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do
corocznego ustalenia zatozeri polityki pienieznej i przedtozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zatozeniach polityki pieniginej na rok 2021 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”. Gléwnym ustawowym celem
polityki pienieznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pienigzna bedzie
prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego

oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziaiem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienieznej pozostana stopy procentowe NBP, a celem operacyjnym bedzie
ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Polityka pieniezna bedzie
nadal realizowana w warunkach plynnego kursu walutowego, ktory nie wyklucza interwencji na
rynku walutowym. Zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentéw polityki
pienieznej beda uwzglednia¢ wystepujace uwarunkowania jej prowadzenia, w szczegdlnosci
nastepstwa ekonomiczne pandemii COVID-19.
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Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytugji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483,
z pézn. zm.) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pienigdza”. Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2019 r. poz. 1810 oraz z 2020 r.
poz. 568) w art. 3 ust. 1 stanowi, ze ,Podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzaduy, o ile nie

ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Realizujac podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego, zawarte w Konstytugji
Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada Polityki Pienigznej,
dazy do utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna jest prowadzona w taki
sposdb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci

systemu finansowego.

Rada dazy 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 towaréw i ustug konsumpcyjnych - na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie.
W panstwach, w ktdrych jest realizowana strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecigtnie nizsza
niz w pozostatych krajach. Od 2004 r. przecigtny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,1% rocznie,
a wiec byt zblizony do celu NBP.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — inflacja moze okresowo ksztaltowac si¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym réwniez poza okreslonym przedzialem odchylen od celu. Reakgja polityki pienigznej
na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wplywu
na procesy inflacyjne. W przypadku odchylenia inflacji od celu, Rada w sposéb elastyczny okresla
pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze
wiazad sig z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowe;.

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

transmisji oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opéznienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Dhugo$¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
parametrow polityki pienieznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wplywu na wielkosci realne

(m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartaléw i moze zmieniac sig¢ w czasie.
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Ponadto polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej

w szczegolnosci przyszlego ksztaltowania sie sytuacji gospodarczej.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajgcym warunkiem
utrzymania réwnowagi w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim
okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dlugim okresie sg zwlaszcza nieréwnowagi w sektorze
finansowym. Majac to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezna w taki sposdb, aby sprzyjac
utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen aktywéw (w tym cen
nieruchomosci) oraz dynamike akcji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przeplywu
kapitatu i integracji rynkoéw finansowych istoina role w ograniczaniu nieréwnowag
makroekonomicznych i finansowych oraz stabilizowaniu akcji kredytowej pelni polityka

makroostroznosciowa.

Oprocz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktora fagodzi wplyw szokéw na gospodarke
i jednoczesnie zapewnia dlugookresows stabilnos¢ finanséw publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim
plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne
do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
A4 Informacjach po posiedzeniach Rady, na konferencjach prasowych,
a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady, Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki
pienigznej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienigznej.

Zgodnie z przyjeta strategia w 2021 r. parametry polityki pienigZznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnié¢
dlugookresowq stabilno$¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony wzrost gospodarczy

oraz stabilno$¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2021 r.

Uwarunkowania stosowania instrumentéw polityki pienigeznej

W 2020 r., w ramach dokonanego tagodzenia polityki pienieznej, zwigzanego z pandemig COVID-
19, NBP zdecydowat o szerszym wykorzystaniu istniejacych instrumentow polityki pienigznej.

Dziatania banku centralnego objely m.in. obnizenie stép procentowych NBP, skup na rynku
wtérnym skarbowych papieréw wartosciowych oraz dluznych papieréw wartodciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, a takZe obnizenie podstawowej stopy rezerwy
obowigzkowej. NBP udostepnit bankom kredyt wekslowy, umozliwiajac refinansowanie
kredytéw udzielanych przez banki przedsigbiorstwom. NBP pozostawal jednoczeénie

w gotowosci do zasilania sektora bankowego w formie operacji repo.

Zmiany w sposobie oraz zakresie wykorzystywania instrumentéw polityki pienigznej zwigkszyty
poziom plynnosci sektora bankowego w 2020 r., do czego w szczegolnodci przyczynily sig
obnizenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej oraz skup dhiznych papieréw
wartoéciowych przez bank centralny. Czynnikiem wspierajacym wzrost plynnosci sektora
bankowego w 2020 r. byt skup netto walut obcych przez NBP. W przeciwnym kierunku
oddzialywato za$ znaczace zwigkszenie poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu, majgce
miejsce w szczegdlnosci w marcu oraz kwietniu 2020 r., tj. na poczatkowym etapie rozwoju
epidemii COVID-19 w Polsce.

NBP przewiduje, iz w 2021 r. instrumenty polityki pienieznej beda stosowane w warunkach
nadplynnosci sektora bankowego. Wplyw na ten stan beda mie¢ m.in. zmiany w zakresie
wykorzystywania instrumentdw polityki pienieznej wprowadzone przez NBP w 2020 r. Ponadto
do wzrostu poziomu plynnosci sektora bankowego w 2021 r. przyczynia¢ si¢ bedzie skup walut
obcych od Ministerstwa Finanséw. W kierunku ograniczenia poziomu plynnosci sektora
bankowego oddzialywaé bedzie sprzedaz walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji
Europejskiej, w zwiazku z przewalutowaniem skiadki czlonkowskiej oraz przyrost pieniadza

gotéwkowego w obiegu.

W 2021 r. zakres, sposdb oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentéw polityki pienieznej
beda uwzgledniaé uwarunkowania jej prowadzenia, w szczegdlnosci nastgpstwa ekonomiczne
pandemii COVID-19. Podobnie jak w 2020 r., instrumenty polityki pienigznej moga by¢
wykorzystywane w sposdb elastyczny, uwzgledniajacy zmieniajace si¢ uwarunkowania
makroekonomiczne i rynkowe. W zwigzku z tym, w zaleznosci od kierunku i dynamiki zmian tych
uwarunkowan, mozliwe bedzie zaréwno ograniczanie zakresu stosowanych w 2021 r.

instrumentow polityki pienieznej wzgledem stanu obecnego, jak réwniez jego poszerzanie.
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W 2021 r. celem operacyjnym polityki pienieznej NBP bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2021 r. beda stopy procentowe NBP.

Gléwna stopa procentowa NBP jest stopa referencyjna NBP, ktéra bedzie okreslaé rentownosé
podstawowych operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie
na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP bedzie wyznacza¢ oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu
lombardowego, umozliwiajacego pozyskiwanie $rodkéow z banku centralnego na termin

overnight.

Stopa depozytowa NBP bedzie determinowal oprocentowanie depozytu, umozliwiajgcego

lokowanie w NBP srodkéw na termin overnight.
Stopa dyskontowa weksli bedzie okresla¢ oprocentowanie kredytu wekslowego.
Operacje otwartego rynku

Operacje podstawowe beda gtéwnym instrumentem, za pomoca ktérego NBP bedzie dazy¢ do
oddzialywania na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji — na poziom
stawki POLONIA. Operacje te standardowo beda przeprowadzane w sposéb regularny, co do
zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operaci podstawowych
obowigzywal bedzie stata rentownodé, réwna stopie referencyjnej NBP. Ze wzgledu na
prognozowane utrzymywanie sie¢ w 2021 r. nadptynnosci w sektorze bankowym, operacje te beda
polegaé na emisji bonéw pienieznych NBP. Sposéb prowadzenia operacji podstawowych moze
zostaé zmodyfikowany, gdy bedzie to uzasadnione zmiang warunkéw rynkowych lub

parametréw polityki pienieznej NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Przestanka ich zastosowania moze by¢ ponadto zasilenie sektora
bankowego w plynnosé¢ badz absorpcja plynnosci na dhuzsze terminy. W ramach operacji
zasilajacych, NBP moze oferowa¢ transakcje repo, a takze dokonywac przedterminowego wykupu
bonéw pienigznych NBP. W przypadku operacji absorbujacych, bank centralny moze zastosowa¢
emisje bonéw pienigznych NBP, a takze zaoferowac transakcje reverse repo. Zapadalnos¢,

rentowno$¢ oraz sposob przeprowadzania tych operacji beda dostosowane do celu ich stosowania.

Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu dhugoterminowej zmiany struktury
plynnosci w sektorze bankowym, jak réwniez — podobnie jak w przypadku operadji tego rodzaju
przeprowadzanych w 2020 r. — dla zapewnienia plynnosci rynku wtérnego skupowanych

papieréw wartosciowych oraz wzmocnienia mechanizmu transmisji monetamej.
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W 2021 r. NBP moze nadal wykorzystywa¢ strukturalne operacje otwartego rynku polegajace na
skupie na rynku wtérnym dluznych papieréw wartosciowych. Ponadto, gdyby wystapita taka
konieczno$¢, bank centralny moze stosowac inne rodzaje operacji strukturalnych, tj. dokonywa¢
sprzedazy dluznych papieréw wartosciowych na rynku wtérnym badz emisji obligagji.

System rezerwy obowiazkowej

Gléwnym celem wykorzystania systemu rezerwy obowigzkowej bedzie oddziatywanie
w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stdp procentowych. Wynika to
zuérednionego sposobu utrzymywania rezerwy, ktdry stwarza podmiotom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu $rodkéw w NBP na
poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy. Jednoczesnie wymog utrzymywania
rezerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpgi
nadplynnosci. |

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej oraz jej oprocentowania uzaleznione bedg od warunkéw

prowadzenia polityki pienieznej w 2021 r.
Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych bedzie mie¢ na celu ograniczanie skali
wahan stawki rynkowej overnight poprzez stabilizowanie warunkéw ptynnosciowych w sektorze

bankowym.

Kredyt lombardowy bedzie pozwalat na pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu
operacyjnym $rodkéw na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami
akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami warto$ciowymi, papierami
warto$ciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi
oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej). Oprocentowanie tego
instrumentu, wyznaczajac koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym, bedzie stanowic¢
gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Depozyt na koniec dnia bedzie umozliwiat lokowanie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek
srodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu bedzie
okreslac dolne ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

Kredyt wekslowy

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

NBP moze przeprowadzac swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obcg na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je
w ramach transakgji terminowej w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki
pienieznej w 2021 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

W I polowie 2020 r. pandemia COVID-19 oraz wprowadzane restrykcje nakierowane na
ograniczenie jej rozprzestrzeniania si¢ przyczynity si¢ do zatamania aktywnosci w gospodarce
$wiatowej oraz wyraznego pogorszenia nastrojéw konsumentéw i firm. Silne negatywne skutki
ekonomiczne pandemii dotknely wiele gospodarek bedacych waznymi partnerami handlowymi
Polski, w tym strefy euro, w ktdrej doszto do wyraznego spadku PKB. Znaczacy spadek
aktywnosci gospodarczej mial miejsce takze w Stanach Zjednoczonych, jednak jego skala byla

mniejsza niz w strefie euro.

Spadek globalnego popytu w I potowie 2020 r. i pogorszenie si¢ perspektyw swiatowej gospodarki
znalazly odzwierciedlenie w obnizeniu sie cen surowcéw energetycznych — przede wszystkim
ropy naftowej — oraz surowcéw rolnych. Wraz ze spadkiem aktywnosci gospodarczej na swiecie
przyczynito sie to do obnizenia dynamiki cen w otoczeniu polskiej gospodarki do najnizszego
poziomu od czasu globalnego kryzysu finansowego.

Wobec negatywnych skutkéw pandemii w wielu krajach podjeto dziatania ostonowe oraz
stymulujace ozywienie koniunktury. Wprowadzono pakiety fiskalne majace na celu tagodzenie
negatywnego wplywu pandemii na sytuacje finansowa gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, zwlaszcza z sektoréw najsilniej dotknigtych restrykcjami. Z kolei banki
centralne zaréwno gospodarek rozwinigtych, jak i wschodzacych w bezprecedensowy sposéb
poluzowaly polityke pieniezng. W bardzo wielu krajach obnizono lub utrzymano stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie oraz uruchomiono lub rozszerzono skup aktywow,
a takze podjeto inne dziatania zwigkszajace ptynnos¢ w sektorze bankowym.

Europejski Bank Centralny - utrzymujac ujemna stopg depozytowa - zwigkszyl skale
dotychczasowego programu skupu aktywdéw oraz uruchomil nowy program skupu, ktéry bedzie
realizowany przynajmniej do potowy 2021 r. Z kolei Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych
od poczatku 2020 r. obnizyta stopy procentowe o 1,5 pkt proc. do poziomu zblizonego do zera oraz
uruchomila szereg programéw skupu aktywdw na duza skale.

Wraz ze znoszeniem restrykcji w wielu gospodarkach nastepowato ozywienie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ jego tempo bylo zréznicowane pomiedzy krajami. Dostgpne prognozy
wskazujg na dalsza poprawe koniunktury w II potowie 2020 r. oraz kontynuacje odbudowy
globalnego PKB w 2021 r. Towarzyszy¢ temu bedzie prawdopodobnie utrzymywanie sig inflacji —
mimo jej mozliwego wzrostu — na relatywnie niskim poziomie. Jednoczednie przebieg proceséw
makroekonomicznych w 2021 r, a zwlaszcza trwatod¢ i tempo poprawy koniunktury oraz
towarzyszace jej ksztaltowanie si¢ inflacji, jest obarczony znaczng niepewnoscia, ktéra zwiazana
10
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jest w duzej mierze z dalszym przebiegiem pandemii oraz jej wplywem na nastroje i decyzje

podmiotéw gospodarczych.

Uwarunkowania krajowe

Na poczatku 2020 r. koniunktura w Polsce pozostawala relatywnie dobra. Jednoczesnie w marcu
- wraz z pojawieniem si¢ pierwszych przypadkéw zachorowan na COVID-19 — wprowadzono
szereg restrykcji dotyczacych kontaktéw spolecznych i dziatalnosci gospodarczej majacych na celu
ograniczenie rozprzestrzeniania sie wirusa. Wprowadzone ograniczenia oraz towarzyszgce im
silne pogorszenie si¢ nastrojéw konsumentéw i przedsiebiorstw przyczynity sie do istotnego
spadku aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie silnego w sektorach ustugowych. Wraz
z zalamaniem si¢ koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oddzialujacym w kierunku
ograniczenia sprzedazy zagranicznej, przelozyto sie to na wyrazny spadek PKB w I potowie 2020 r.
Jednoczesnie nastapilo pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy, co znalazto odzwierciedlenie

w spadku zatrudnienia, wzroscie bezrobocia oraz obnizeniu si¢ dynamiki plac.

Na poczatku 2020 r. dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce przejSciowo
wzrosla, do czego przyczynily sie — pozostajace poza wplywem krajowej polityki pienieznej —
czynniki regulacyjne i podazowe obejmujace m.in. wzrost cen energii elekirycznej, wyzsze ceny
paliw i wzrost cen zywnosci. Jednoczesnie odnotowano podwyzszona dynamike cen ustug i cen
administrowanych. W kolejnych miesigcach wraz ze spadkiem cen wielu surowcéw na rynkach

$wiatowych inflacja obnizyla sie.

W celu zlagodzenia negatywnych efektéw pandemii i wptywu zwigzanych z nig restrykgji na
aktywnosc¢ gospodarcza podjeto szereg dzialani antykryzysowych o znacznej skali. Dziatania te
byly nakierowane przede wszystkim na ograniczenie niekorzystnego oddziatywania pandemii na
sytuacje finansowa i plynnosciowa przedsiebiorstw oraz budzety gospodarstw domowych,
w szczegolnosci poprzez ochrone miejsc pracy. W ramach rzadowej Tarczy Antykryzysowej
zmniejszono obcigzenia skladkowe dla matych firm, =zaoferowano pozyczki dla
mikroprzedsiebiorstw i dofinansowanie kosztow pracy. Przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci
mikro-, mate i Srednie, otrzymaly réwniez istotne wsparcie w formie subwendji w ramach tzw.

Tarczy Finansowej.

Jednoczesnie w zakresie polityki pienieznej Rada obnizyla stopy procentowe NBP, w tym stope
referencyjna z 1,5% do 0,1%. NBP prowadzil réwniez skup skarbowych papieréw wartosciowych
i dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa majacy na celu
zmiane dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie plynnosci
rynku wtérnego skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania
obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji
monetarnej. Ponadto obnizono stope rezerwy obowigzkowej o 3 pkt proc., do poziomu 0,5%. NBP

zaoferowal réwniez bankom mozliwos¢ pozyskania srodkéw w ramach operacji repo oraz
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refinansowanie kredytéw udzielonych przedsi¢biorstwom przez banki w formie kredytu
wekslowego.

Od maja 2020 r. wraz z lagodzeniem resirykqi nakierowanych na zahamowanie epidemii
nastgpowala stopniowa poprawa nastrojow oraz ozywienie aktywnosci gospodarczej w Polsce.
W II potowie 2020 r. oraz w 2021 r. oczekuje sie dalszej poprawy koniunktury, chociaz wediug
aktualnych prognoz poziom PKB moze pozostaé nizszy niz przed pandemia. Wzrost aktywnosci
bedzie wspierany przez dziatania podjete w zakresie polityki gospodarczej, a takze oczekiwana
poprawe koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie utrzymujaca si¢ niepewnos¢
dotyczaca dalszego przebiegu i skutkéw epidemii wraz ze stabszymi niz w poprzednich latach
nastrojami gospodarstw domowych i przedsiebiorstw moga dziatac ograniczajaco na skale i tempo
ozywienia. W warunkach jedynié stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej w kraju i na
$wiecie oraz prawdopodobnie niskiej presji inflacyjnej za granica oczekiwane jest obnizenie sie
krajowej dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2021 r.

Czynniki niepewnosci

Gléwnym czynnikiem niepewnosci dla koniunktury oraz proceséw cenowych jest dalszy przebieg
pandemii COVID-19 na $wiecie i w Polsce. W szczegdlnosci, w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji
epidemiologicznej, mozliwe jest powt6rne zaostrzenie restrykdji i ostabienie nastrojow podmiotéw
gospodarczych. W takiej sytuacji mogtoby dojs¢ do poglebienia spadku globalnej i krajowej
aktywnodci oraz wydluzenia procesu jej odbudowy. Z kolei trwale ograniczenie liczby
zachorowan oraz opracowanie skutecznej szczepionki na koronawirusa moglyby przyspieszyc
powrét swiatowego i krajowego PKB do poziomoéw sprzed pandemii.

Niepewnos¢ dotyczy tez dalszego zakresu oraz trwalosci skutkéw dotychczasowych dziatan
podjetych w ramach polityki gospodarczej w celu fagodzenia negatywnych skutkéw pandemii.
W szczegdlnoéci wycofywanie programéw ochronnych i stymulacyjnych moze ostabi¢ proces
odbudowy aktywnosdci gospodarczej, szczegdlnie w razie utrzymywania si¢ negatywnych
skutkéw pandemii dla konsumpgiji i inwestyji.

Kolejnym czynnikiem ryzyka sa potencjalne zmiany strukturalne w gospodarce. Doswiadczenia
zwiazane z pandemia i przedluzajacy si¢ okres niepewnosci dotyczacej jej dalszego przebiegu
moga prowadzi¢ do zmian zachowan ekonomicznych gospodarstw domowych i firm, a w efekcie
do zmian struktury oraz skali ich wydatkéw. Zmiany strukturalne moga dotyczy¢ réwniez
powiazan w gospodarce $wiatowej, w tym funkcjonowania globalnych tafcuchow dostaw oraz
przyszlego przebiegu procesdw globalizacji. W tym kontekscie, czynnikiem niepewnosci jest takze
polityka handlowa najwiekszych s$wiatowych gospodarek, w tym zwlaszcza Stanéw
Zjednoczonych i Chin. Potencjalne zaostrzenie sporéw gospodarczych na §wiecie moze utrudniac
ozywienie globalnej wymiany handlowej.

Czynnikiem niepewnosci jest réwniez przyszle ksztalttowanie si¢ cen wielu aktywow i surowcow
na rynkach $wiatowych. Zrédlem niepewnoéci pozostaje zwlaszcza trudne do przewidzenia
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ksztaltowanie si¢ cen surowcéw energetycznych, gléwnie ropy naftowej, oraz surowcéw rolnych.
Znaczacy czynnik ryzyka w przypadku cen Zywnosci stanowia przy tym zmienne i trudne do
przewidzenia zmiany warunkéw agrometeorologicznych w kraju i za granica.
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