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WYSTAPIENIE POKONTROLNE

Na podstawie art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudr®84 r. o Najwyszej Izbie
Kontroli', zwanej dalej ,ustawo NIK”, Najwyzsza Izba Kontroli skontrolowata Narodowy
Bank Polski (NBP) w zakresie wykonardatazeri polityki pieniznej na rok 2018

W zwiazku z kontrod, ktorej wyniki zostaly przedstawione w protokolenkroli,
podpisanym w dniu 14 kwietnia 2011 r., Napgya Izba Kontroli, na podstawie art. 60
ustawy o NIK, przekazuje Panu Prezesowi niniejsystapienie pokontrolne.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie wykonanie zalzen polityki
pienigznej w 2010 r.

1. Rada Polityki Pieriznej (RPP) w Zalazeniach polityki pienriznej na rok 2010
postanowita kontynuowarealizacg ciagtego celu inflacyjnego ustalonego na poziomie
2,5% z symetrycznym przedzialem odchiyle&e 1 punkt procentowy (p.p.). RPP
postanowita,ze polityka pientzna lkgdzie jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie
inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewtrz dopuszczalnego przedziatu waha
Przygta ponadtoze w przypadku wysgpienia nieoczekiwanych wstzéw w gospodarce,
bank centralny nie musi reagofvaa przejciowe odchylenia inflacji, ktére mieszcsic
w przedziale waha wokot celu, a polityka pienina kgdzie prowadzona w sposob
umazliwiajacy realizacg celu inflacyjnego wsrednim horyzoncie czasowym. Sposob
prowadzenia polityki piegznej miat sprzyja utrzymaniu zréwnowgonego wzrostu
gospodarczego.

! Dz.U. 22007 r. Nr 231, poz. 1701 ze zm.
2 Wprowadzonych UchwatRady Polityki Pieniznej z dnia 30 wrz@ia 2009 r. w sprawie ustalenia zzdo
polityki pienigznej na rok 2010 (M.P. Nr 66, poz. 868).



W 2010 r. inflacja mierzona wskiaikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
ksztaftowata si w zatazonym przedziale odchyeod celu inflacyjnegoSrednioroczny
wskaznik CPl w 2010 r. wynidst 2,6% i byt iszy odsredniorocznego wskaika CPI

w 2009 r. (3,5%).

Ksztattowanie s wskanika CPl w poszczegd6lnych miesach 2010 r. w przedziale
2,0% - 3,5%, bylo gtdwnie rezultatem zks$zenia cen energii (4,6%—-8,9% raywnosci

i napojow bezalkoholowych (0,7%—4,8% r/r), paliw,8%-22,3% r/r) oraz wyrobow
akcyzowych (3,6%—7,5% r/r).

Cenyenergii wzrosty na skutek rogrych cen ropy naftowej na rynkagwiatowych oraz
podwyzki przez Prezesa Ugdu Regulacji Energetyki taryf na energelektryczm

i za ustug dystrybucyja. Wzrost cerzywnaosci i napojow bezalkoholowych, szczegolnie
w Il potowie 2010 r., wynikat w diej mierze z globalnego wzrostu cen surowcow
rolnych (przede wszystkim zba olejow) spowodowanego x8zymi zbiorami ze wzgtu

na niekorzystne warunki pogodowe. Wzrost cen pwezy produktow zbpowych
od wrzénia do kaca 2010 r. przekroczyt 6%, a olejow i pozostahitiszczy wyniost
srednio w roku 5,5%. Na skutek relatywnie niskichioztbw owocow i warzyw
w Polsce, nagpit wzrost ich cerérednio w roku odpowiednio o 9,2% i 14,1%. Wzrost
cen paliw w kraju o 11,9%rednio w roku, bdacy skutkiem wzrostu cen ropy naftowej
byt ograniczany do kwietnia 2010 r. przez apregj&ejrsu ztotego. W Il potowie roku
deprecjacja ztotego sprzyjata wzrostowi cen paliw.

Na ograniczenie inflacji w 2010 r. wpiy w calym roku spadek cen odzie
I obuwia, srednio w roku o 3,8%. Taki sam skutek miat spadedjdwe] sprzeday
detalicznej zywnaosci, napojow i wyrobdow tytoniowych o 1,9%, ograniozo presja
popytowa oraz wolniejszy aw 2009 r. wzrost ptac i jednostkowych kosztow grac

Gtéwne czynniki powoduge przejciowe odchylenie inflacji od celu pozostawaty poza
bezpdrednim oddziatywaniem polityki pieginej. Wskazuje na to szczegdlnie
utrzymanie si w 2010 r. wskanika inflacji bazowej po wyczeniu cenzywnaosci

i energii, pontej pozostatych wskamikow inflacji bazowej i wyranie poniej celu
inflacyjnego.

W prognozach NBP (NECMOD) wzrost wskaka CPl w IV kwartale 2010 r. byt
niedoszacowany od 0,4 p.p. do 1,4 p.p. Spowodowandyto, gtdbwnie niszymi
prognozami cenzywnosci i energii w wyniku wysipienia czynnikéw podawych
zewretrznych tj. wzrostu ceswiatowych oraz przycia do prognoz kursu walutowego
nizszego ni uksztattowat si w rzeczywisteci.

. W 2010 r. RPP nie dokonata zmiany stop procentowy¢hrunki na rynku piepznym
ulegly jednak zaostrzeniu, gdyrednioroczna realna stopa referencyjna bylazsms

0 0,62 p.p. i w 2009 r. Byto to wynikiem spadkéredniorocznej stopy procentowe;j
w 2010 r. w operacjach otwartego rynku o 0,28 jpzy obnieniu sredniorocznego
wskaznika inflacji o 0,9 p.p. Wjiszy poziom stop realnych niw 2009 r. sprzyjat
ograniczeniu presji inflacyjnej. Na pagku i w koacu 2010 r. realna stopa referencyjna



byta bliska zeru. Sprzyjatlo to wzmocnieniu popytwsparciu wzrostu gospodarczego,
co jednak zwgkszato ryzyko wzrostu inflacji.

Na decyzje RPP o0 pozostawieniu parametrow polipikinicznej na niezmienionym
poziomie wptyw mialy bigace niedoszacowane wyniki prognoz i projekcji injila@ rok
2010. Przewidywaty one sukcesywny wzrost inflacjcatym 2010 r. jednak do poziomu
nie przekraczagego celu inflacyjnego.

RPP do maja 2010 r. oceniata za zinie prawdopodobistwo uksztattowania siinflacji

w srednim okresie pownej i powyzej celu inflacyjnego. Od wrZaia 2010 r. Rada
zwracata weksza uwag; na czynniki, ktore mogty wskazywaa ryzyko wzrostu inflaciji.
Do gtéwnych czynnikdw zwkszajcych presi inflacyjna w IV kwartale, RPP zaliczata
silny wzrost, od kilku kwartatbwswiatowych cen surowcow rolnych i energetycznych,
wysoka dynamilke produkcji przemystowe] oraz cen produkcji sprzezgjaprzemystu,
a talkze zapowiadane podwszenie stawek VAT w 2011 r. Ponadto w IV kwartedd @r.
wyraznie wzrosty wszystkie miary oczekiwa inflacyjnych, a w szczegoéldoi
oczekiwania inflacyjne przeddiorstw (3,4%). Powssze przestanki stwarzaty ryzyko
wystapienia spirali cenowo-ptacowej, tzw. ,efektow drejgirundy”. Utrzymuacy sk
w 2010 r., jak i przewidywany w projekcjach inflaggporadzanych przez NBP,
podwyzszony poziom stopy bezrobocia w kolejnych latachskazywat jednak
na ograniczone nitiwosci wystpienia nadmiernycliadan ptacowych. Padziernikowa
projekcja NBP przewidywata w 2011 r. umiarkowanepe wzrostu PKB 4,3% oraz
popytu krajowego 4,5%.

RPP analizujc te zagreenia, pozostawita stopy procentowe na niezmieniopgaomie,

uwzgkdniafac czynniki sprzyjajce ograniczeniu presji inflacyjnej. W szczegdlrio
wskazywata na utrzymywanie ¢sinieznacznego aywienia w gospodarcéwiatowej,

jak réwniez umiarkowane tempo krajowego wzrostu gospodarczemuzej produktu
potencjalnegoPresg inflacyjna obnizata niska presja ptacowa i popytowa, utrzysoaj
si¢ niskie koszty jednostkowe pracy oraz wysoki pozibezrobocia. W dalszym agu

ograniczona byta skala akcji kredytowej oraz niestagalo ozywienie inwestycyjne
przedstbiorstw. Za pozostawieniem stép na dotychczasowymigmie przemawiata
prognozowana aprecjacja ztotego, azeakiepewné&é dotyczca rozwoju koniunktury
gospodarczej za granic

Zdaniem NIK, RPP prowadzita politgkpienizna zarowno z uwzgldnieniem projekcji
inflacji, jak i oceny przebiegu proceséw gospodgctz Taki sposéb pogtowania byt
zgodny z przytym w Zatazeniachsposobem realizacji polityki piegiinej, zaktadajcym
uwzgkdnienie catoksztattu daginych informacji, a nie tylko wynikow projekciji ilafcji.

Pomimo niedokonania przez RPP zmiany stop procemownasipit wyrazny spadek
w stosunku do 2009 r. wszystkich gizybankowych stawek rynkowych, w tym stawki
WIBOR 3M (srednio w roku) o 48 p.b. Bylo to wynikiem dalszepppawy sytuacji
na rynku medzybankowym. W catym 2010 r. napit wyrazny spadek stop kredytowych,
natomiast w nieznacznym stopniu stop depozytowgchspowodowato spadek nagr



bankowej. Na przyktad spadek oprocentowania kredymotowych dla gospodarstw
domowych wyniést 2,5%, a depozytow 0,4%, w wynikiego mata bankowa dla tej
grupy obniyta sk 0 2,1 p.p.Swiadczylo to,ze w zwhzku z aywieniem gospodarki
polskiej zmniejszyto si wysokie ryzyko kredytowe, co sprzyjalo zkszeniu akcji

kredytowej ogétem. W IV kwartale 2010 r. stawki kgawve powyej dwoch tygodni

wyraznie wzrosty ze wzgdu na oczekiwania rynkowe na wzrost stép procentbwy

Rynek medzybankowy nadal nie dziatat w petni efektywnie. r@gczone byto
funkcjonowanie rynku pieginego, gdy zdecydowana wksza¢ transakcji
(ok. 92-95%) w drugiej potowie 2010 r. zawarta byka terminy jednodniowe.
Swiadczyto to o dalszym utrzymywaniugsbraku zaufania na rynku auizybankowym,
czego przejawem byto utrzymywanie limitbw na trdaga o dhiszych terminach.
Utrzymywanie s niepewndci w transakcjach na terminy disze ni overnight ostabiato
i spowalniato mechanizm transmisji instrumentowitpkl pieni¢znej.

. W 2010 r. nagpit wyrazny wzrost nadptynnei sektora bankowego. Nadptynido
mierzonasredniorocznym poziomem emisji bonow pigmych w operacjach otwartego
rynku, wyniosta 74.968 min zt. W stosunku do 200%yta wyssza o 43.095 min zt,
ti. 0 135,2%. RPP walazeniachprzewidywata krotkoterminogvptynnas¢ na poziomie
srednio w roku 33,4 mild zi Krétkoterminowa plyriéo sektora bankowego,
uwzgkdniajgca oprocz emisji bondw piegzinych rownie wielkos¢ operacji zasilajcych
(repo), swapdéw walutowych (absorbeych plynnd¢ ztotowa), oraz operaciji
depozytowo-kredytowych wynioskaedniorocznie 70.907 min zt, podczas gdy w 2009 r.
wynosita 23.940 min zt.

Na zwkkszenie ptynnéci najmocniej wptywalsrednioroczny skup walut obcych netto
przez NBP wynosgy 40,4 mld zt, podczas gdy w 2009 r. wyniost 1@ zt. Wzrost
ten byt giéwnie wynikiem wymiany przez Ministerstviknansowsrodkow walutowych

z Unii Europejskiej. Na zmniejszenigedniorocznej ptynniei oddziatywat najbardziej
wzrost o 0,5 mid zt depozytow zlotowych sektora lmpzimego oraz wzrost gotowki
w obiegu 0 0,5 mid zi.

Wzrost nadptynnéci byt absorbowany przez NBP emisjbondw piengznych
na przetargach operacji podstawowych otwartegouylanki, zgtaszap ograniczony
popyt na bony, uwzgtniaty ryzyko braku mdiwosci pozyskaniasrodkow na rynku
migedzybankowym. Zwgkszenie emisji bondw pieginych NBP w 2010 r., przy
niezmienionej stopie referencyjnej, spowodowato gubrdwukrotny wzrost kosztow
dyskonta bonéw pieainych z 1.180,4 min zt w 2009 r. do 2.661,4 mintjzg 1.481 min zt
(0 125,5%).

Ze wzgkdu na znaczny wzrost nadptyrscosektora bankowego w 2009 r. i na pgkn

2010r.,, NBP wprowadzit w lutym ograniczenie poglana przetargach operacji
zasilapcych (repo). Wraz z dalszym wzrostem nadphgenow trakcie 2010 r.
i sukcesywnym spadkiem zainteresowania bankéw zzyktania z operacji repo,
od Kkwietnia zaprzestano przeprowadzania operacpo rés-mies¢cznych, a od



pazdziernika 3-miesicznych.Sredni w roku poziom operacji repo wyniést 5.097 main
podczas gdy w 2009 r. wynosit 11.456 min zt. ProgbhNBP w 2010 r. z tytutu odsetek
Z operacji repo wyniosty 196,7 min zt i zmniejszyg o 316,2 min zt w stosunku
do 2009 r.

Z uwagi na utrzymugcy sk brak popytu ze strony bankéw deodki walutowe, banki
nie zawarly z NBPzadnej transakcji na operacje typu swap walutowyPN&przestat
od stycznia oferowanie tych operacji na parze waldf~/PLN, a od kwietnia na parze
walut EUR/PLN i USD/PLN.

Koszty poniesione przez NBP zwane z ksztattowaniem nadptyrog stanowace
wynik netto operacji absortugych i zwkkszapcych ptynnd¢, wyniosty 2.464,7 min zi
i byty wigksze 0 1,771,3 min zt w stosunku do 2009 r.

Wysoka nadptynni@ sektora bankowego nie spowodowata zawierania pizgaki
wigkszej liczby transakcji na rynku guzybankowym, ani wyditania termindw
zapadalnéci. Mata byla aktywn& rynku midzybankowego oraz zaarngavanie
bankéw we wzajemne operacje. Banki nie zdynamizpuaitze akcji kredytowej, a jej
umiarkowany wzrost nie stanowit czynnika zWszapcego presj popytowa
dla gospodarki. W efekcie nadptyridosektora bankowego nie zaburzyta realizacji
gtbwnego celu polityki pieriznej. Wzrost nadptynrigi sektora bankowego
I powstrzymywanie si bankow przed dlugoterminowym udgshianiem srodkow,
w zwigzku z podwyszonym ryzykiem kredytowym, utrudniaty jednak utrmnie
krétkoterminowej stawki rynku radzybankowego POLONIA blisko stopy referencyjnej.
W planie finansowym na 2011 r. NBP przewidywat dglswzrost nadptynriei
do ok. 110 mid zt.

4. Zgodnie zZatazeniami polityki pieniznej na rok 201(ank centralny miat oddziatywa
na warunki ptynnéciowe w taki sposéb, aby mliwe bylo ksztaltowanie stawki
POLONIA w poblieu stopy referencyjnej. NBP ksztaliaj warunki ptynnéciowe
w sektorze bankowym za pompoperacji otwartego rynku wptywat na poziom stawki
POLONIA®, W pierwszym poétroczu stawka stopniowo wzrastatakierunku stopy
referencyjnej, natomiast w drugim pétroczu tendenej zostata zahamowana. W 2010 r.
srednie odchylenie stawki POLONIA pamej stopy referencyjnej wyniosto 69 p.b. i byto
wyraznie nizsze nk w 2009 r. (89 p.b.). Odchylenie to byto jednak alazdecydowanie
wigksze nk w okresie przed rozpoeziem kryzysu finansowego, gdy wynosito 20 p.b.

Odchylenie stawki POLONIA wgzato s¢ z utrzymywaniem sizjawisk kryzysowych na
rynkach finansowych. Banki ostmoie zaradzaly ptynndcia. W efekcie obriony byt
popyt zgtaszany przez banki na bony piene NBP na przetargach operacji otwartego
rynku oraz utrzymywata si mata aktywné¢ bankow na rynku medzybankowym.
Odchylaniu s3 stawki POLONIA sprzyjatlo niezapowiedziane lokowarznacznych

® Poziom stawki POLONIA odzwierciedla rzeczywistepracentowanie krétkoterminowych lokat
miedzybankowych zawartych na termin overnight.



srodkow przez Ministra Finansow (zagpednictwem BGK) na rynku redzybankowym
na poziomie dochodezym do 17 mid zt.

W celu zblizenia stawki POLONIA do stopy referencyjnej, NBPgpmwwadzit w grudniu
2010 r. w ramach operacji otwartego rynku, dwietkoterminowe operacje absorhog
nadwyzki ptynnasci. W jednym przypadku doprowadzito to do wimago wzrostu stawki
POLONIA.

Operacje otwartego rynku urdovity utrzymanie w 1l potowie 2010 r. jedno i dwu
tygodniowych rynkowych stép procentowych na pozespojnym ze stapreferencyja.

5. System rezerwy obowzkowej funkcjonowat w 2010 r., zdaniem NIK, pravadio.
Podstawow funkcja rezerwy obowizkowej byto stabilizowanie bigcej ptynndci
w sektorze bakowym.

W 2010 r. stopa rezerwy obayzkowej wynosita 3,0%. Rada Polityki Pieanej w dniu
27 padziernika 2010 f.podwyzszyta stop rezerwy do poziomu 3,5%. Zmiana ta miata
zastosowanie do rezerwy obagkowej podlegajcej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r.,
tj. od pierwszego okresu rezerwowego w 2011 r. Agod szacunkami NBP, wplyw tej
zmiany na ograniczenie ptyn§ rynku piené¢znego ledzie wynosit okoto 3,8 min zi.
Decyzja ta wizata s¢ z wygdnigeciem zaburze na rynkach finansowych, a tak byta
prolm zasygnalizowania gotowo do reagowania na nasilanie pres;ji inflacyjnej.

Sredni mies¢czny poziom wymaganej rezerwy obawkowej w 2010 r. wyniost
21.029 min zt i w stosunku do roku 2009 wzrést d106. Srednie odchylenie stanu
rezerwy obowgzkowej utrzymywanej na rachunkach bankow w NBP ederwy
wymaganej wyniosto ok. 16,4 min zi, tj. 0,08% i bytizsze nz w 2009 r., gdy wynosito
0,13%.Swiadczyto to o lepszym w stosunku do roku ubiegtebansowaniu ptynnii
sektora bankowego, co zostato aggiicte poprzez ksztattowanie przez NBP poziomu
operacji otwartego rynku.

NBP weryfikowat prawidiow& naliczania i utrzymywania rezerwy obazkowej
odrebnie za kady miesac hedacy podstaw naliczenia rezerwy, w odniesieniu
do wszystkich bankéw w systemie bankowym, czegoikigm byto m.in. 29 korekt
deklaracji w sprawie wysokoi rezerwy obowjzkowej. W 2010 r. wymaganej rezerwy
obowiazkowej nie utrzymato 7 bankéw w 5 okresach rezeryaw Z tego tytutu banki
zaptacity hcznie 215,7 tys. zt odsetek karnych. Kontrola oslsgtarnych natenych
za okres rezerwowy od 1 do 30 marca 2010 r. wykaza zostaly one naliczone
prawidiowo, a banki zaptacity wymagane odsetki wmiaie wymaganym w uchwale
nr 15/2004 Zaradu NBP.

Koszty NBP w 2010 r. z tytutu odsetek od rezerwpwiazkowej wyptaconych bankom
wyniosty 709,7 min zi, tj. o 6,6% mniej miw 2009 r., co wynikalo z obignia
przecttnego oprocentowaniodkow rezerwy obowazkowej z 3,6% do 3,375%.

4 Dz.Urz. NBP z 2010 r. Nr 15, poz. 16.
® Dz.Urz. NBP z 2004 r. Nr 3, poz. 4.



6. NIK ocenia pozytywnie prowadzenie przez NBP w @O0d operacji depozytowo-
kredytowych.  Zmniejszenie  wykorzystania  operacji pas/towo-kredytowych
powodowato obrienie kosztoOw oraz sprzyjalo stabilizacji ksztattovea stawki
POLONIA. Bylo to zgodne z przgiym w Zatazeniach polityki pieniznej na rok 2010
celem operacji depozytowo-kredytowych, tj. ograama skali wah@& stawki rynkowej
overnight.

W 2010 r. w stosunku do 2009 r. zmniejszyle siykorzystanie kredytu lombardowego

z 293,5 min zt do 182,4 min zi, tj. o 37,8%. ZmeiEgnie zainteresowania kredytem
lombardowym bylo spowodowane m.in. pop#asytuacji na rynku nedzybankowym
oraz wzrostem poziomu wolnyéhodkéw w bankach. Banki nie wykorzystywaty w 2010 r
wprowadzonych po wyspieniu kryzysu na rynkach finansowych zabezpiédaedytu
lombardowego i zaggaty kredyty jedynie pod zastaw bonow pigniych oraz obligacji i
bonéw skarbowych. Lista zabezpietzg@opuszczonych przez NBP jako zabezpieczenie
kredytu lombardowego obejmowata takdtuzne papiery warticiowe emitowane przez
Skarb Pastwa w walutach obcych, dtoe papiery warticiowe zdeponowane w KDPW
(listy zastawne, obligacje komunalne, obligacje B@HKligacje EBI).

Odsetki otrzymane przez NBP od wykorzystanych ki@stylombardowych wyniosty
25,0 tys. zt i byly nisze o0 447,2 tys. zt od odsetek naliczonych w 2006®ntrola trzech
kredytow lombardowych o najwgzej wartéci wykazata,ze byty prawidtowo udzielane
i rozliczane.

W ramach refinansowania bankéw vagii dnia operacyjnego NBP udgsiat kredyty
techniczne w PLN oraz kredyty w eur@rednie dzienne wykorzystanie kredytu
technicznego w 2010 r. wyniosto 20,4 mid zt i bykyzsze o 29,5% uiw 2009 r.,

a kredytu w euro 2,6 min euro, tj. 0 66,3%c®@] niz w roku poprzednim. Wzrost
wykorzystania kredytu technicznego amany byt ze wzrostem obrotow na rachunkach
biezacych bankéw w NBP, a tak z faktemze kredyt ten nie jest oprocentowany
I pozwala zarzdza ptynnaicia w ciagu dnia operacyjnego.

W Zatazeniach polityki pierdznej na 2010 rprzewidziano maiwos¢ udzielenia przez
NBP kredytu wekslowego jednak banki nie zgtositpaazebowania na ten instrument.

NBP umaliwiat bankom skfadanie depozytéw na koniec dnitré wyniosty 4cznie
257,3 mid zi, tj. 0 56,7% mniej hiw 2009 r. Koszty poniesione przez NBP w 2010 r.
z tytutu oprocentowania depozytow zémych przez banki wyniosty 20,7 min zt i byly
nizsze o 62,5% uriw 2009 r. Ograniczeniu wielkoi depozytéw w NBP towarzyszyt
wzrost medzybankowych depozytéw jednodniowych, ktére stahowiponad 90%
zawieranych transakcji.

Najwyzsza Izba Kontroli, na podstawie art. 62 ust. 1 wgtao NIK, prosi
0 przedstawienie informacji o sposobie wykorzystanwag, w terminie 14 dni od daty
otrzymania niniejszego wygiienia pokontrolnego.



Zgodnie z art. 61 ust. 1 i 2 ustawy o NIK, w termairY dni od daty otrzymania
niniejszego wysipienia pokontrolnego, przystuguje Panu Prezesovawpr zgtoszenia
na pémie do Kolegium Najwyszej Izby Kontroli umotywowanych zastiea w sprawie
ocen i uwag zawartych w tym wypieniu. W razie zigenia zastrzeen, zgodnie
z art. 62 ust. 2 ustawy o NIK, termin nadestanfarimacji, o ktérej mowa wigj, liczy sk
od dnia otrzymania ostatecznej uchwaty Kolegium NIK



