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Formutujac ZatoZenia polityki pienieznej na rok 2022 Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Radg”,
wypelnia zobowiazanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do

corocznego ustalenia zatozen polityki pienieznej i przediozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2022 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”. Gléwnym ustawowym celem
polityki pienieznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie
prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego

oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sSredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienieznej pozostana stopy procentowe NBP. Polityka pieniezna bedzie
nadal realizowana w warunkach ptynnego kursu walutowego. NBP nie wyklucza jednak
interwencji na rynku walutowym. Zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP
instrumentéw polityki pienieznej beda uwzglednia¢ w elastyczny sposdb wystepujace
uwarunkowania jej prowadzenia, w tym w szczegoélnosci uwarunkowania rynkowe oraz

nastepstwa ekonomiczne pandemii COVID-19.
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Rozdziatl 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pdzn.
zm.) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29
sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2020 r. poz. 2027 oraz z 2021 r. poz. 1598)
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”.

Realizujac podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego, zawarte w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada dazy do utrzymania
stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna jest prowadzona w taki sposdb, aby sprzyjac¢

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 towarow i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w $rednim okresie.
W panstwach, w ktorych jest realizowana strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza
niz w pozostatych krajach. Od 2004 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosil 2,2% rocznie,

a wiec byt zblizony do celu NBP.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze - =ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — inflacja moze okresowo ksztattowac sie¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym rowniez poza okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienigeznej
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 sposdb elastyczny okresla
pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze
wigzac sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Decydujac
o zmianach parametréw prowadzonej polityki pienieznej Rada bierze pod uwage koniecznos¢
akomodacji dostosowan cenowych, ktdére sq 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 energetycznej.

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

transmisji oraz stabilno$ci makroekonomicznej i finansowe;j.
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Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opoznienia, z jakimi
wplywaja one na gospodarke. Diugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji w zakresie
parametrow polityki pienieznej do zaobserwowania jej najsilniejszego wpltywu na wielkosci realne
(m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartaléw i moze zmieniac si¢ w czasie.
Ponadto polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, dotyczacej

w szczegolnosci przyszlego ksztaltowania sie sytuacji gospodarcze;.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem
utrzymania rownowagi w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim
okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dtugim okresie moga by¢ nieréwnowagi w sektorze
finansowym. Nieréwnowagom tym powinna przeciwdziala¢ przede wszystkim polityka
makroostrozno$ciowa nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten
sposob diugookresowego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to znaczenie zwlaszcza
w warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych.
Prowadzona przez Rade polityka wspiera dziatania polityki makroostroznosciowej, w tym sprzyja
utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen aktywow (w tym cen

nieruchomosci) oraz dynamike akcji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

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

i jednoczesnie zapewnia dtugookresowq stabilnos¢ finansow publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim
ptynnego kursu nie wyklucza interwengji na rynku walutowym, gdy jest to uzasadnione przez

warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
w Informacjach po posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady,
Raportach o inflacji, ZatoZeniach polityki pienigznej i Sprawozdaniu z wykonania zafoZen polityki pienigznej.
Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania moga by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas
konferencji prasowych, a takze w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkéw Rady.

Zgodnie z przyjeta strategia w 2022 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stdp
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnic
dlugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy

oraz stabilnos¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2022 r.

Uwarunkowania stosowania instrumentow polityki pienieznej

W I potowie 2021 r. NBP kontynuowal wigkszos¢ dziatann podjetych w reakcji na pandemie
COVID-19. Dziatania NBP obejmowaly m.in. utrzymywanie stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie, prowadzenie — oprdcz podstawowych operacji otwartego rynku —
operacji strukturalnych polegajacych na skupie na rynku wtérnym skarbowych papierow
warto$ciowych oraz diuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa,

a takze oferowanie kredytu wekslowego.

W 2022 r. zakres, sposob oraz skala wykorzystywania przez NBP instrumentdw polityki pienieznej
beda uwzglednia¢ uwarunkowania towarzyszace jej prowadzeniu, w szczegolnosci nastepstwa
ekonomiczne pandemii COVID-19. Podobnie jak w poprzednich latach, instrumenty polityki
pienieznej moga by¢ wykorzystywane w sposob elastyczny, uwzgledniajacy zmieniajace sig
uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe. W zwigzku z tym, w zaleznosci od kierunku
i dynamiki zmian tych uwarunkowan, mozliwe bedzie zaréwno ograniczanie zakresu
stosowanych w 2022 r. instrumentdéw polityki pienieznej wzgledem stanu obecnego, jak réwniez

jego poszerzanie.

NBP przewiduje, iz w 2022 r. polityka pieniezna bedzie prowadzona w warunkach utrzymujacej
sie¢ nadplynnosci sektora bankowego. Wptyw na ten stan bedq mie¢ m.in. zmiany w zakresie
wykorzystywania instrumentow polityki pienieznej wprowadzone przez NBP w 2020 r. Ponadto
do wzrostu poziomu pltynnosci w 2022 r. bedzie si¢ przyczynia¢ skup walut obcych od
Ministerstwa Finanséw. W kierunku ograniczenia poziomu plynnosci sektora bankowego
oddzialywac¢ bedzie sprzedaz walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji Europejskiej,
w zwiazku z przewalutowaniem skltadki cztonkowskiej, oraz przyrost pieniadza gotdéwkowego

w obiegu.

W 2022 r. celem operacyjnym polityki pienieznej NBP bedzie ksztattowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Ze wzgledu na uwarunkowania rynkowe stawka POLONIA
moze odchyla¢ si¢ od poziomu stopy referencyjnej NBP w ramach korytarza pomiedzy stopa
lombardowa a depozytowa NBP.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2022 r. beda stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych

rynkowych stop procentowych.
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Stopa lombardowa NBP bedzie wyznacza¢ oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu
lombardowego, umozliwiajacego pozyskiwanie s$rodkéw z banku centralnego na termin

overnight.

Stopa depozytowa NBP bedzie determinowac oprocentowanie depozytu, umozliwiajacego

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

Operacje podstawowe beda gldéwnym instrumentem, za pomoca ktérego NBP bedzie dazy¢ do
oddziatywania na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji — na poziom
stawki POLONIA. Operacje te standardowo beda przeprowadzane w sposob regularny, co do
zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji podstawowych bedzie
obowigzywac stata rentownos¢, rowna stopie referencyjnej NBP. Ze wzgledu na prognozowane
utrzymywanie sie¢ w 2022 r. nadptynnosci w sektorze bankowym, operacje te beda polegac¢ na
emisji bondw pienieznych NBP. Sposéb prowadzenia operacji podstawowych moze zostaé
zmodyfikowany, gdy bedzie to uzasadnione zmiang warunkéw rynkowych lub parametrow

polityki pienieznej NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Przestanka ich zastosowania moze by¢ potrzeba zasilenia sektora
bankowego w ptynnos¢ badz absorpgji ptynnosci. W ramach operacji zasilajacych, NBP moze
oferowac transakcje repo, a takze dokonywac przedterminowego wykupu bondéw pienieznych
NBP. W przypadku operacji absorbujacych, bank centralny moze zastosowa¢ emisje bonow
pienieznych NBP, a takze zaoferowac transakcje reverse repo. Zapadalnos¢, rentownos¢ oraz

sposoOb przeprowadzania tych operacji beda dostosowane do celu ich stosowania.

Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu diugoterminowej zmiany struktury
plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienia ptynnosci rynku wtérnego skarbowych papieréw
wartosciowych oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa, a takze wzmocnienia mechanizmu
transmisji monetarnej. NBP moze nadal wykorzystywac strukturalne operacje otwartego rynku
polegajace na skupie na rynku wtérnym dluznych papieréw wartosciowych. Ponadto bank
centralny moze stosowac inne rodzaje operacji strukturalnych, tj. dokonywac sprzedazy dtuznych
papieréw wartosciowych na rynku wtérnym badz emisji obligacji. W szczegdlnosci NBP moze
prowadzi¢ operacje skupu lub sprzedazy skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Panistwa

dtuznych papierow wartosciowych w celu wspierania ptynnosci rynku tych papieréw.
System rezerwy obowiazkowej

Glownym celem wykorzystania systemu rezerwy obowiazkowej bedzie oddzialywanie
w kierunku stabilizacji krdtkoterminowych rynkowych stop procentowych. Wynika to

z usrednionego sposobu utrzymywania rezerwy, ktory stwarza podmiotom swobode
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decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu utrzymywania rezerwy, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu srodkéw w NBP na
poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy. Jednoczesnie wymdg utrzymywania
rezerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpcji

nadptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowigzkowej beda uzaleznione od warunkéw prowadzenia polityki
pienigeznej w 2022 1.

Operacje depozytowo-kredytowe

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

bankowym.

Kredyt lombardowy bedzie pozwala¢ na pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu
operacyjnym $rodkow na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami
akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi, dtuznymi
papierami wartosciowymi gwarantowanymi przez Skarb Panistwa, papierami wartosciowymi
wyemitowanymi przez NBP, obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi oraz obligacjami
korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej). Oprocentowanie tego instrumentu, wyznaczajac
koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym, bedzie stanowi¢ gérne ograniczenie dla stawki

rynkowej overnight.

Depozyt na koniec dnia bedzie umozliwia¢ lokowanie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek
$rodkow w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu bedzie

okresla¢ dolne ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

Szeroko$¢ korytarza pomiedzy stopa lombardowa i oprocentowaniem depozytu na koniec dnia
bedzie ksztaltowana w sposdb sprzyjajacy sprawnemu funkcjonowaniu miedzybankowego rynku

depozytdéw krotkoterminowych.
Kredyt wekslowy

NBP moze oferowac kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych

przez banki przedsigbiorcom.
Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzac¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je

w ramach transakgji terminowej w okreslonej dacie.
Interwencje walutowe

NBP moze stosowac interwengje na rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki

pienieznej w 2022 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

W I potowie 2021 r. aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie pozostawata pod silnym wptywem sytuacji
pandemicznej. Wplyw kolejnych fal zachorowan na koniunkture byt jednak stabszy niz w 2020 r.,
dzigki czemu w gospodarce swiatowej trwala stopniowa odbudowa aktywnosci gospodarcze;.
Jednoczesnie wystepowato silne zrdznicowanie koniunktury miedzy poszczegdlnymi
gospodarkami. W strefie euro — bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski — po
obnizeniu si¢ PKB w I kw. br, w kolejnych miesigcach nastapito ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Natomiast w Stanach Zjednoczonych koniunktura — wspierana przez bezposrednie
transfery dla gospodarstw domowych — poprawiata sie przez cata I potowe 2021 r. Oprocz réznic
miedzy gospodarkami, utrzymywato si¢ takze zrdéznicowanie sytuacji w poszczegdlnych
sektorach globalnej gospodarki: podczas gdy w swiatowym przemysle trwato wyrazne ozywienie

aktywnosci, sytuacja w sektorze ustugowym byta mniej korzystna.

Odbudowa globalnej aktywnosci gospodarczej przyczyniala sie do dalszego, silnego wzrostu cen
wielu surowcow w I potowie 2021 1., co — w polaczeniu z ich wyraznym spadkiem na poczatku
pandemii — przetozylo si¢ na wysoka dynamike roczna tych cen. Szczegolnie silny roczny wzrost
cen odnotowano na rynku ropy naftowej, co — oprocz wskazanych wyzej czynnikéw — bylo takze
czeSciowo efektem ograniczonej podazy ropy. Wysoka dynamika cen ropy naftowej i innych
surowcow energetycznych wraz z notowanym w czesci gospodarek wzrostem inflacji bazowej

przetozyla sie na istotne przyspieszenie wzrostu cen dobr konsumpcyjnych na $wiecie.

Odbudowa aktywnosci gospodarczej — wobec trwajacej pandemii i wysokiej niepewnosci
dotyczacej jej dalszego przebiegu — w wiekszosci krajow byla nadal wspierana przez programy
fiskalne oraz tagodna polityke pieniezng. W niektorych gospodarkach — w tym przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych i krajach Unii Europejskiej — programy wsparcia fiskalnego w 2021 r.
zostaty przedtuzone lub zwigkszono ich skale.

Jednoczesnie wigkszo$¢ znaczacych bankéw centralnych prowadzita nadal wyraznie
akomodacyjna polityke pieniezna. Europejski Bank Centralny utrzymywat ujemna stope
depozytowa i zwigkszyl miesieczne tempo skupu aktywdéw. Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych utrzymywata stopy procentowe na poziomie zbliZzonym do zera oraz
kontynuowata programy skupu aktywéw na duza skale. Wobec wzrostu inflacji w I polowie br.,
banki te uzasadnialy utrzymywanie tagodnej polityki pienieznej przejsciowym charakterem
czynnikow podwyzszajacych dynamike cen oraz wysoka niepewnoscia dotyczaca przyszlej
koniunktury. Zkolei niektdre banki centralne gospodarek wschodzacych rozpoczely proces

ograniczania akomodacyjnosci swojej polityki pieniezne;.
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Dostepne prognozy wskazuja na dalsza poprawe koniunktury w II polowie 2021 r. oraz na
kontynuacje odbudowy globalnego PKB w 2022 r. W 2021 r. towarzyszy<¢ temu bedzie przejsciowo
podwyzszona inflacja, ktora jednak w 2022 r. — wraz z wygasnigciem czynnikow okresowo
podbijajacych dynamike cen — prawdopodobnie si¢ obnizy. Przy czym trwatosc i tempo poprawy
koniunktury, a takze perspektywy inflacji sq obarczone bardzo wysoka niepewnoscia.
W szczegdlnosci niepewnosc ta dotyczy trwalosci podwyzszonego obecnie globalnie poziomu

inflagji.
Uwarunkowania krajowe

Sytuacja epidemiczna w Polsce w I potowie 2021 r. silnie oddziatywata na ksztaltowanie sie
krajowej koniunktury, szczegolnie w sektorze ustugowym i handlu. Jednocze$nie wplyw
kolejnych fal zachorowan na gospodarke byt mniejszy niz w poczatkowej fazie pandemii. Polski
przemyst wykazywal znaczna odpornos¢ na okresowe pogarszanie si¢ sytuacji epidemicznej,
a aktywnos¢ w tym sektorze w I potowie 2021 r. rosta. Towarzyszylo temu dalsze ozywienie
wymiany handlowej, przy pojawiajacych sie zakléceniach w ramach miedzynarodowych
laricuchéw dostaw. Jednoczesnie sytuacja na rynku pracy — wspierana przez dziatania ze strony
polityki gospodarczej — byta relatywnie korzystna, na co wskazywata w szczego6lnosci niska stopa

bezrobocia.

Na poczatku 2021 r. inflacja ksztaltowata si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
W kolejnych miesiacach dynamika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych w Polsce wyraznie
wzrosla, do czego przyczynily sie gléwnie czynniki o charakterze podazowym
i administracyjnym, pozostajace poza wplywem krajowej polityki pienigznej. Zaliczat si¢ do nich
w szczegolnosci silny wzrost cen paliw wynikajacy z rosnacych cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowychi silnego efektu bazy zwigzanego z ich spadkiem w analogicznym okresie ub.r., a takze
wyzsze ceny energii elektrycznej oraz nadal dynamicznie rosnace oplaty za wywoz Smieci.
W kierunku wyzszej inflacji w istotny sposdb oddziatywaty réwniez wzrost kosztow
funkcjonowania przedsiebiorstw w warunkach pandemii oraz wzrost kosztow transportu

miedzynarodowego i przejsciowe zaklocenia w globalnych sieciach dostaw.

W celu dalszego wspierania ozywienia gospodarczego, w I potowie br. utrzymano wigkszos¢
dziatan antykryzysowych wprowadzonych w 2020 r., ktére mialy na celu fagodzenie negatywnych

efektéw pandemii i zwigzanych z nig restrykgji na aktywnos¢ gospodarcza.

W ramach dziatann fiskalnych ponownie zaoferowano wsparcie finansowe dla podmiotéw
gospodarczych, ograniczajac jednak jego zasieg do branz najmocniej dotknietych skutkami
zaostrzania restrykcji sanitarnych. Wsparcie to bylo nakierowane przede wszystkim na
zmniejszenie niekorzystnego oddzialtywania pandemii na sytuacje finansowa i plynnosciowa

przedsiebiorstw oraz budzety gospodarstw domowych, a przez to na ochrone miejsc pracy.

W zakresie polityki pienieznej Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym

poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 0,1%. NBP kontynuowat takze skup skarbowych
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papierow wartosciowych i dluznych papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. NBP oferowal réwniez bankom refinansowanie kredytéw udzielonych

przedsigbiorstwom przez banki w formie kredytu wekslowego.

W II potowie 2021 r. oraz w 2022 r. oczekuje si¢ dalszej poprawy koniunktury wspieranej przez
dziatania podjete w zakresie polityki gospodarczej oraz oczekiwana odbudowe aktywnosci
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie utrzymuje sie¢ znaczna niepewnosc
dotyczaca skali i tempa ozywienia gospodarczego, wynikajaca przede wszystkim z ryzyka
ponownego wzrostu zachorowan i koniecznosci wprowadzenia restrykcji sanitarnych, zaréwno
w Polsce jak i otoczeniu polskiej gospodarki. W zwiazku z oddzialywaniem wymienionych
wczesniej czynnikéw podazowych i administracyjnych, roczna dynamika cen w II potowie 2021 r.
utrzyma sie najprawdopodobniej powyzej goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Natomiast w 2022 r., po wygasnieciu czesci czynnikow przejsciowo podwyzszajacych dynamike
cen, oczekiwane jest pewne obnizenie sie inflacji. Skala obniZenia si¢ dynamiki cen bedzie przy
tym jednak zalezna od skali i trwatosci ozywienia koniunktury, w tym od przyszlej sytuacji na
rynku pracy. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywac¢ beda natomiast prawdopodobne kolejne
podwyzki cen energii elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych, wymuszone przez rynkowe

reakcje zwigzane z polityka klimatyczng Unii Europejskie;.

Czynniki niepewnosci

Gléwnym czynnikiem niepewnosci dla koniunktury oraz proceséw cenowych jest dalszy przebieg
pandemii COVID-19 na swiecie i w Polsce. W szczegolnosci, w przypadku pogarszania sie sytuacji
epidemiologicznej sa mozliwe powtdrne okresowe zaostrzenia restrykcji. Ryzyko to moze by¢
zwigkszane przez ewentualne rozprzestrzenianie si¢ nowych szczepdw koronawirusa. Trudne do
przewidzenia jest takze dalsze tempo i skuteczno$¢ programow szczepien, zwlaszcza w krajach

wschodzacych.

Niepewnos$¢ dotyczy tez zakresu ewentualnych dalszych dziatan po stronie polityki gospodarczej
nakierowanych na flagodzenie negatywnych skutkow pandemii oraz trwatosci efektéw
dotychczasowego wsparcia. Istotnym czynnikiem niepewnosci jest takze ostateczny zakres zmian
podatkowych, ktére maja zosta¢ wprowadzone w ramach Polskiego Ladu, a przez to ich wptyw

na ksztattowanie si¢ dynamiki konsumpdji i ptac.

Niepewno$¢ dotyczy rowniez perspektyw globalnej wymiany handlowej. W tym kontekscie,
czynnikiem niepewnosci pozostaje tempo eliminacji zaburzenn w miedzynarodowych taricuchach

dostaw.

Czynnikiem niepewnosci jest rowniez przyszte ksztaltowanie sie¢ cen aktywdw i surowcow na
rynkach $wiatowych. Zrdédiem niepewnosci pozostaje zwlaszcza trudne do przewidzenia
ksztattowanie si¢ cen surowcow energetycznych oraz surowcdw rolnych. Istotnym czynnikiem

niepewnosci pozostaje skala dalszego wptywu dziatant w zakresie polityki klimatycznej na procesy
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cenowe, w tym na ceny energii. Natomiast znaczacy czynnik ryzyka w przypadku cen Zzywnosci

stanowiq zmienne i trudne do przewidzenia warunki agrometeorologiczne w kraju i za granica.
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