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(dowdd: akta kontroli str. 1-4)
Narodowy Bank Polski, 00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21

Marek Belka, Prezes Narodowego Banku Polskiego
(dowdd: akta kontroli str. 5)

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

W 2015 r., trzeci rok z rzedu, inflacja ksztattowata sie ponizej celu polityki pienieznej,
ustalonego w ZafoZeniach polityki pienieznej na 2015 r. (dalej: Zafozenia)!
na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen +£1 punkt procentowy.
Srednioroczne ujemne odchylenie od celu okreslonego na tym poziomie osiagneto
rekordowg warto$¢ -3,4 punktu procentowego. Polska nalezata do krajow
0 najwigkszym ujemnym odchyleniu od celu sposrdd panstw realizujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego2. We wszystkich miesigcach 2015 r. w stosunku
do analogicznego miesigca roku poprzedniego utrzymywata sie deflacja od -1,6%
w lutym do -0,5% w grudniu 2015 .

Rada Polityki Pienieznej (dalej: RPP lub Rada) nie doprowadzita do uksztattowania
sie inflacji w 2015 r. w ustalonym przedziale odchyleri od celu. Kierowata sie ona
zatozeniem o elastycznym reagowaniu na sytuacje, w zalezno$ci od natury wstrzasow
powodujacych odchylenie od celu. Wprawdzie w Zafozeniach Rada podata, ze
za stabilno$¢ cen uznawana jest niska, ale jednoczesnie dodatnia dynamika cen,
jednak uznata, Ze zrodta deflacji, a takze ich wptyw na koniunkture gospodarczg oraz
stabilno§¢ makroekonomiczng i finansowg nie wymagajg silniejszej reakcji. NBP
w podstawowych scenariuszach prognoz nie przewidziat skali i trwatosci deflacji
w 2015 r. Nie przetozyto sie to dotychczas negatywnie na oczekiwania i decyzje
ekonomiczne uczestnikébw Zzycia gospodarczego. Niemniej im diuzej bedzie
utrzymywata sie ujemna dynamika cen, tym wieksze bedzie ryzyko wystapienia jej
niekorzystnych skutkéw. Wedtug centralnej projekcji NBP z marca 2016 r.
zakonczenie deflacji przewidywane jest w Il potowie 2016 r., jednakze wczesniejsze

T Uchwata Nr 5/2014 Rady Polityki Pienigznej z dnia 16 wrzesnia 2014 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej
na rok 2015 (M.P. poz. 845).
2 Na Wegrzech i w Rumunii ujemne $redniomiesieczne odchylenie wynosito -3,1%.
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projekcje w tym wzgledzie okazywaty sie nietrafne, gdyz przewidywaty zakonczenie
deflacji w IV kwartale 2015 r.

Prowadzona w ostatnich latach polityka pieniezna ograniczata ryzyko powstania
nierownowag makroekonomicznych o krytycznym charakterze dla stabilnosci polskiej
gospodarki. Potwierdzajg to dane monitorowane przez Komisje Europejskg w ramach
tzw. procedury identyfikowania zaktdcen réwnowagi w gospodarkach. Wprawdzie
deflacia w 2015 r. wplyneta na pogtebienie nierbwnowagi budzetowej poprzez
ograniczenie dochoddéw z podatkéw od towardw i ustug, szacowane — w zalezno$ci od
przyjetych zatozen - na 0,8-2,6 mid zt, jednak niedobdr ten nie byt zasadniczym
czynnikiem nierdbwnowagi. Ponadto nierbwnowaga ta nie spowodowata istotnych
zaktdcen dla gospodarki.

Jednorazowe obnizenie stop procentowych NBP w marcu 2015 r. nie mogto w krétkim
okresie doprowadzi¢ do zmniejszenia deflacji, z uwagi na opdznienia w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej. Rowniez decyzje Rady Polityki Pienieznej o wysokosci
stop procentowych, podejmowane w latach ubiegtych miedzy innymi pod wptywem
prognoz inflacji, ktére w rzeczywistoSci okazaly sie przeszacowane, takze
nie zapobiegty ksztattowaniu si¢ inflacji ponizej celu. Pozytywnym efektem obnizki
stép procentowych bylo zmniejszenie kosztow obstugi diugu publicznego
| prywatnego, opartych na zmiennym oprocentowaniu.

Zarzad NBP, realizujgc ZafoZenia, podejmowat skuteczne dziatania na rzecz
stabilizowania rynkowych stdép procentowych w poblizu stép procentowych NBP.
Do tego celu byly efektywnie wykorzystywane operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowe;.

W [...] [...]2 2015 r. NBP, na podstawie art. 42 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o
Narodowym Banku Polskim*, udzielit kredytu refinansowego [...]° na przywrocenie
ptynnoSci ptatniczej. Zabezpieczeniem kredytu byta gwarancja Skarbu Panstwa dla
NBP [..]6 wartosci pozostajacej do sptaty kredytu, a w pozostatej czeSci cesja
wierzytelno$ci [...]”. Udzielajac kredytu NBP kierowat sie opinig Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego o wyptacalnosci [...J8. Przeprowadzone pozniej badanie
sprawozdania finansowego banku [...]° wykazato nieprawidtowosci, ktére w sposéb
istotny zmienity ocene sytuacji banku. W [...]'"0 2015 r. NBP wypowiedziat umowe
kredytowa, a wobec braku sptaty kredytu uzyskat od Ministra Finanséw $rodki z
gwarancji. W [...]"" 2015 r. sad ogtosit upadtos¢ [...]"2. Do dnia zakoriczenia kontroli
NBP nie odzyskat naleznosci z tytutu udzielonego kredytu w kwocie 156,2 min zt.
Zagrozeniem dla szybkiego odzyskania nalezno$ci moze by¢ spér miedzy syndykiem
[...]'* @ Narodowym Bankiem Polskim o mozliwo$¢ bezposredniego zaspokajania sie
przez NBP z wierzytelnoSci [...]'4, objetych cesjq na rzecz NBP. Zdaniem syndyka,
wierzytelno$ci te powinny zosta¢ wigczonedo masy upadto$ci banku. Wydanie petne;
opinii o prawidtowosci i zasadno$ci udzielenia kredytu bedzie mozliwe dopiero po

w

NIK dokonata wytgczenia jawnosci informacji dotyczacych umowy NBP z kredytobiorcg objetych tajemnicg bankowa,
na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 6 wrzes$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z 2015 r., poz. 2058
ze zm.), w zwigzku z art. 104 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2015 r., poz. 128 ze zm.).
Wytaczenia dokonano w interesie NBP.

4 Dz.U.z2013r. poz. 908, ze zm.

5 Jak w przypisie 3.

6 Jak w przypisie 3.

7 Jak w przypisie 3.

8 Jak w przypisie 3.

9 Jak w przypisie 3.

10 Jak w przypisie 3.

1 Jak w przypisie 3.

12 Jak w przypisie 3.

3 Jak w przypisie 3.

14 Jak w przypisie 3.
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przeprowadzeniu przez NIK odrebnej kontroli dziatan podejmowanych wobec [...]'?
przez Komisje Nadzoru Finansowego, ktdrej cztonkiem byt przedstawiciel Prezesa
NBP. Dokumentacja przedstawiona w trakcie kontroli przez NBP nie daje bowiem
petnego obrazu dziatan organow panstwa wobec [...]'8.

l1l. Opis ustalonego stanu faktycznego

1. Uchwalenie Zatozen i realizacja celu inflacyjnego

W dniu 16 wrzesnia 2014 r. Rada Polityki Pienieznej podjefa jednogtosnie uchwate
w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2015. Prezes NBP,
na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim, przekazat
ustalenia Rady Radzie Ministrow i Ministrowi Finanséw. RPP, zgodnie z art. 227 ust. 6
Konstytucji RP'7 i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, przedtozyta ZatoZenia do wiadomo$ci
Sejmowi réwnocze$nie z przediozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy
budzetowej na rok 2015.

(dowdod: akta kontroli str. 7-54)

W okresie przygotowywania projekiu Zafozen, Instytut Ekonomiczny NBP
prognozowat $rednioroczng inflacje w 2015 r. na poziomie 0,2%. Niemniej Rada
Polityki Pienieznej postanowita o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej na
osigganie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
dopuszczalnym przedziatem odchyleh o szerokosci + 1 punkt procentowy.
Sredniookresowy charakter celu oznacza, ze cho¢ odnosi sie on do inflacji mierzonej
procentowg zmiang cen towardw i ustug konsumpcyjnych w danym miesigcu
w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego, to — ze wzgledu na
wystepowanie wstrzagsow w gospodarce — mozliwe jest okresowe odchylenie od celu.
Deflacja wystepowata w catym 2015 r. Wskaznik wzrostu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) wahat sie w ciggu roku w przedziale od -1,6% w lutym do -
0,5% w grudnia 2015 r. Srednioroczny wskaznik inflacji w 2015 r. wyniost -0,9%,
podczas gdy w roku poprzednim 0%. W catym 2015 r. wskaznik CPI pozostawat
ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP i ponizej prognoz z okresu
opracowywania Zatozen.
(dowdd: akta kontroli str. 65-113, 192-202, 379, 576-663)

Skala spadku cen towaréw i ustug konsumpcyjnych byta w szczegdlnosci
nastepstwem silnego spadku cen surowcéw energetycznych'® oraz w mniejszym
zakresie surowcow rolnych na rynkach Swiatowych, tj. czynnikéw pozostajacych poza
oddziatywaniem polityki pienieznej NBP. Ceny paliw do prywatnych $rodkow
transportu w 2015 r. byly 0 13,5% nizsze niz rok wcze$niej, a ceny energii 0 4,2%.
Spadek cen zywno$ci nieprzetworzonej wyniost $redniorocznie 1,7%. Znaczna
obnizka cen zywnosci w | i Il kwartale nastapita m.in. na skutek wysokiej podazy
surowcow  rolnych, bedacej konsekwencjg bardzo  dobrych  warunkéw
agrometeorologicznych, utrzymania embarga rosyjskiego na zywnosc¢ z Polski i z Unii
Europejskiej oraz postepujacej liberalizacji rynkéw rolnych Unii  Europejskiej,
w szczegdlnosci uwolnienia cen na rynku mleka i cukru. Tendencje deflacyjne w Unii
Europejskiej i w strefie euro przyczynity sie do sredniorocznej deflacji cen produktow
importowanych do Polski, ktéra wyniosta -0,9%. Jednakze wptyw cen importowanych

15 Jak w przypisie 3.

16 Jak w przypisie 3.

7 Dz. U. Nr 78, poz. 483, ze zm.

18 Cena ropy Brent za barytke Sredniomiesieczne w grudniu 2015 r. wyniosta 38,3 USD, {j. obnizyta sie 0 39,5% w poréwnaniu
do ceny z grudnia 2014 r. (63,3 USD/bbl). Spadek krajowej ceny ropy w tym okresi byt nizszy z uwagi na deprecjacje zlotego
w stosunku do dolara i wynidst 29%.



na deflacje w stosunku do ubiegtego roku zmniejszyt sie, gdyz deflacja cen importu
w 2014 r. wynosita -2,2%.

Inflacja bazowa'®, jako CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, takze utrzymywata
sie wyraznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Jej
Srednioroczny wskaznik ulegt obnizeniu z0,6% w 2014 r. do 0,3% w 2015 r.
W projekcji NBP, sporzadzonej na etapie opracowywania ZafozZen, przedstawiono
prognoze inflacji bazowej na 2015 r. na poziomie 1,2%. Do gtebszego spadku
rzeczywistego wskaznika gtéwnie przyczynit sie brak presji popytowej stymulujacej
wzrosty cen, a takze obnizki cen w transporcie, w ustugach telekomunikacyjnych oraz
w szeroko pojetej rekreacji i kulturze. Ksztattowanie sie tego oraz pozostatych
wskaznikéw inflacji bazowej (ponizej zera) wskazuje, ze do uksztattowania sie CPI
znacznie ponizej przedziatu odchylen od celu przyczynity takze czynniki popytowe.

(dowod: akta kontroli str. 24-26, 192-197, 440-448, 548-569)

Skala deflacji w 2015 r. byta wieksza niz zaktadana przez NBP. Kolejne prognozy
z 2015 r. w rzeczywisto$ci okazaty sie przeszacowane. Pogtebienie deflacji w 2015 .
byto wigksze od szacunkéw NBP prezentowanych w projekcjach inflacji. Wskazania
projekcji z listopada 2014 r., z marca, lipca i listopada 2015 r., odnoszace sie do
wskaznika inflacji na IV kwartat 2015 r. okazaty sie by¢ wyzsze niz rzeczywista inflacja
odpowiednio o: 2,1 pkt. proc., 1,0 pkt. proc., 0,7 pkt. proc. i 0,4 pkt. proc.
Przeszacowanie prognoz inflacji dotyczyto gtéwnie cen energii oraz zywnoSci
i wynikato z nieoczekiwanych i silnych spadkéw cen surowcow energetycznych
na rynkach Swiatowych oraz wysokiej podazy zywnosci.
Ksztattowanie si¢ omawianych wielkosci byto jednak trudne do prognozowania,
co potwierdzajg prognozy innych osrodkow. Projekcije inflacji formutowane przez NBP
byly bardziej zblizone do rzeczywistego przebiegu inflacji niz dostepne prognozy
osrodkéw zewnetrznych. To, ze Rada podejmowata decyzje monetarne pod wptywem
prognoz inflacji, ktére w rzeczywistosci okazaty sie przeszacowane, stanowito
utrudnienie przy podejmowaniu trafnych decyzji. Istotnym zrodtlem niepewnosSci
prognoz inflacyjnych byt niski poziom oczekiwan inflacyjnych w Polsce.
W marcu i lipcu 2015 r. Rada dysponowata prognozami PKB z modelu NECMOD,
ktore wiasciwie szacowaty rzeczywisty wzrost PKB w II, Il i IV kwartale 2015 r.
w przedziale od 3,4 do 3,7%.

(dowdd: akta kontroli str. 77-197, 204-279, 319-359, 539-540)

Rada Polityki Pienieznej, jak co roku podkreslata, ze cel inflacyjny NBP
ma charakter Sredniookresowy, stad mozliwe jest przejsciowe odchylanie sie inflacji
od celu. Pojecie Sredniego okresu nie zostato jednak zdefiniowane w oficjalnych
dokumentach NBP. Pozwala to na szerokg interpretacje pomiaru czasu trwania
zjawisk inflacyjnych w gospodarce, na ktére RPP powinna reagowaé. Rada wskazata
w Zafozeniach na mozliwoS¢ elastycznego okreSlenia horyzontu powrotu inflacji
do celu inflacyjnego, w zaleznosci od oddziatywania niekorzystnych czynnikéw
wptywajacych na stabilnos¢ makroekonomiczng i stabilnos¢ systemu finansowego.
Rada wskazata, ze cel jest realizowany, gdyz od 2004 r. do 2015 r. $rednia inflacja
wynosita 2,3%, natomiast w latach 2010-2015 wyniosta 1,7%, co potwierdza
dtugookresowg stabilnos¢ cen w Polsce. Jednoczesnie nalezy pokreslic,
ze w ostatnich pieciu latach inflacja pozostawata w dopuszczalnym przedziale
odchylen tylko przez 5% czasu. Prognoza NBP z listopada 2015 r. przewidywata
powrét inflacji do granicy dolnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego
w Il kwartale 2017 r.

9 Inflacja bazowa jest uproszczong miarg prezentujaca ksztattowanie sie inflacji po wytaczeniu zmian cen uznawanych
za pozostajace poza oddziatywaniem polityki pienieznej.
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(dowdd: akta kontroli str. 34-54, 203, 801-802)

Rada wskazata réwniez w ZatoZeniach, ze wspdiczesne banki centralne przez
stabilno$¢ cen rozumiejg na tyle niska, ale jednocze$nie dodatnig dynamike cen, aby
nie wywierata ona negatywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow
zycia gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji i o0szczedzania. Deflacja
utrzymywata sie od lipca 2014 r. do korica okresu objetego kontrola, tj. przez
18 miesigcy. Pomimo utrzymywania sie deflacji w tym okresie, dotychczas
nie odnotowano istotnych zaburzen w gospodarce. Ryzyko pojawienia sig¢ tzw.
efektow drugiej rundy, zwigzane ze spadkiem cen byto niskie. W 2015 r. utrzymywaty
sie niezaktdcone warunki wzrostu gospodarczego. Srednioroczne tempo wzrostu PKB
wyniosto 3,6%, kurs ztotego byt wzglednie stabilny, tempo akcji kredytowej bankow
byto stabilne na poziomie okoto 7%, ptace nominalne rosty w zblizonym tempie
do wzrostu PKB, sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie, gdyz zatrudnienie rosto,
a stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2015 r. wyniosta 9,7%, tj. 0 1,6 punktu
procentowego mniej niz w grudniu 2014 r. Oczekiwania inflacyjne konsumentow
| przedsiebiorstw w perspektywie kolejnych 12 miesiecy ksztattowaty sie na poziomie
0,2%. Analitycy finansowi oczekiwali $redniorocznej inflacji w kolejnych miesigcach
2015 r. w przedziale od -0,2 do -0,8%. Dtugookresowe oczekiwania inflacyjne
w gospodarce pozostawaty zbiezne z prognozami NBP i miescity sie w pasmie celu
inflacyjnego.
(dowdd: akta kontroli str. 319-407)

Polityka pieniezna prowadzona przez NBP nie byta na tyle skuteczna,
by w poszczegdlnych miesigcach 2015 r. utrzyma¢ roczne wskazniki inflacji
w ustalonym przedziale odchylen od celu inflacyjnego, cho¢ $rednie wskazniki
uwzgledniajgce dane o inflacji z okresu ostatnich 5-10 lat mieszczg sie w tym
przedziale. Decyzje Rady Polityki Pienieznej nie zapobiegly wystapieniu deflacji
w 2015 r., gdyz byta ona spowodowana przede wszystkim spadkiem cen surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach Swiatowych oraz spadkiem cen towaréw
importowanych. Pomimo tego deflacja w 2015 r. nie wptyneta negatywnie na sytuacje
ekonomiczng przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Oddziatywata natomiast
niekorzystnie na dochody budzetowe z tytutu podatku od towaréw i ustug.
Spowodowany deflacjg niedobdr tych dochodéw  wzgledem  pierwotnie
prognozowanych w ustawie budzetowej na rok 2015 zostat przez Ministerstwo
Finanséw oszacowany na 2,3 mid zt, a Narodowy Bank Polski — w zalezno$ci
od przyjetych zatozen - na 0,8-2,6 mid zt.

2. Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.

2.1. Stopy procentowe

W dniu 4 marca 2015 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stop
procentowych NBP, tj. stopy referencyjnej z 2% do 1,5%, stopy lombardowej z 3,0%
do 2,5%, stopy redyskonta weksli z 2,25% do 1,75% oraz stopy depozytowej z 1%
do 0,5%. Rada brata pod uwage wydtuzenie sie okresu deflacji i wyrazny wzrost
ryzyka pozostania inflacji ponizej celu w $rednim okresie — na co wskazywata
projekcja NBP z marca 2015 r. Na decyzje Rady wptynety rowniez nizszy
od oczekiwanego nominalny wzrost PKB w |V kwartale 2014 r., utrzymujacy sie
ujemny poziom wiekszosci wskaznikow inflacji bazowej, ujemna luka popytowa,
obnizajacy sie poziom oczekiwan inflacyjnych do historycznych miniméw, znaczny
wzrost poziomu realnych stép procentowych NBP oraz wzrost ryzyka aprecjacii
ztotego, spowodowany rosngcym dysparytetem stop procentowych pomiedzy strefg
euro a Polska.
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Jednoczesnie Rada zadeklarowata zakoriczenie cyklu tagodzenia polityki pieniezne;.
Przewodniczacy Rady wyjasnit, ze deklaracja RPP o zakonczeniu cyklu fagodzenia
polityki pienieznej, pomimo braku powrotu wskaznika CPIl do pasma odchylen od celu
inflacyjnego w horyzoncie marcowej projekcji NBP, miata ograniczy¢ niepewno$c¢
dotyczacq przysztej polityki pienieznej i wptyngé na utrzymanie stabilnosci rynku
finansowego oraz kursu ztotego.

Do konica 2015 r. Rada nie zmienita poziomu stop procentowych, gdyz w jej ocenie
nie wystapity nieoczekiwane wstrzasy w polskiej gospodarce ani w jej otoczeniu, ktére
uzasadniatyby takg zmiane. Nastgpito przyspieszenie wzrostu gospodarczego
| poprawa sytuacji na krajowym rynku pracy, ograniczajgca ryzyko utrzymania sie
inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Podejmujac decyzje o stopach procentowych
Rada uwzgledniata réwniez zagrozenia dla stabilnosci finansowej. W ocenie Rady,
w $wietle dostepnych danych i prognoz tempa wzrostu gospodarczego, istniejacy
poziom stop procentowych sprzyjat utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarki
oraz ograniczeniu ryzyka powstania nierbwnowag makroekonomicznych
w gospodarce. Wskazywato na to korzystne ksztattowanie sie wiekszoSci
wskaznikow, na podstawie ktérych Komisja Europejska dokonuje oceny
wystepowania nierbwnowag w gospodarkach Unii Europejskiej20.

(dowod: akta kontroli str. 204-271, 694-743, 787-803)

Na skutek obnizki stop procentowych w 2015 r. nastapit nieznaczny spadek stopnia
restrykcyjnosci  polityki pienieznej w pordwnaniu do roku poprzedniego. Rada
w ZatoZeniach wskazata, ze do oceny restrykcyjno$ci polityki pienieznej nalezy bra¢
pod uwage wysokoSC realnych stop procentowych ex ante (uwzgledniajgcych
oczekiwang inflacje), a takze poziom realnego kursu walutowego?!, uwzgledniajacego
poziom cen w kraju i za granica. Srednioroczna realna stopa procentowa ex ante
wyniosta 0% w 2015 r. wobec 0,4% w 2014 r. Natomiast Srednioroczna realna stopa
procentowa ex post (uwzgledniajaca inflacje biezaca) wyniosta 2,5%2 w 2015 r. i byta
zblizona do poziomu z poprzedniego roku 2,6%. Nalezata ona nadal do najwyzszych
na $wiecie.

(dowdod: akta kontroli str.317, 505-509, 519)

Zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych na marcowym posiedzeniu RPP
zmniejszyto rynkowe oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej NBP,
Co sprzyjato utrzymaniu stabilno$ci finansowej. W drugiej potowie roku nie doszto
do gtebszego ztagodzenia polityki monetarnej, gdyz utrzymywata sie niepewnosc
dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienieznej, jak
I wystepowato stabilne tempo wzrostu kredytu w gospodarce. W opinii wiekszo$ci
Rady, dalsze obnizenie stop mogloby wywrze¢ negatywny wptyw na stabilno$é
systemu finansowego. Nie przyczynitoby sie takze do wzrostu — ograniczonej poprzez
czynniki popytowe — akcji kredytowej w Polsce. Obnizenie stép procentowych NBP
spowodowato niewielki spadek restrykcyjnosci polityki pienieznej. Wedtug szacunkéw
Ministerstwa Finansow spadek krétkoterminowych stop procentowych i rentowno$ci
skarbowych papierow warto$ciowych przyczynit sie¢ do zmniejszenia kosztow obstugi
dtugu Skarbu Panstwa w 2015 r. 0 okoto 0,8 mid zt.

2 Procedure identyfikowania zaktocen réwnowagi w gospodarkach (Macroeconomic Imbalance Procedure) wprowadzono do
prawa Unii Europejskiej w 2011 r. jako cze$¢ tzw. szeSciopaku. Na podstawie tej procedury Komisja Europejska wyznacza
11 gtéwnych wskaznikow ostroznosciowych identyfikujacych zakidcenia rdwnowagi w gospodarkach krajow cztonkowskich UE.
KE publikuje coroczny raport (Alert Mechanism Report), w ktérym przedstawiana jest ocena ryzyka wystepowania
nierbwnowag.

21 Srednioroczny realny efektywny kurs zlotego byt stabszy niz w 2014 r. 0 3,2%, co sprzyjato utrzymaniu konkurencyjnosci
polskich towaréw za granica.

2 Przy $redniorocznej stopie procentowej 1,6% i $redniorocznej rzeczywistej inflacji -0,9%.
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2.2. Operacje otwartego rynku

W Zatozeniach RPP przyjeta, ze bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie rynkowej krotkoterminowej
stawki POLONIAZ na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP. W 2015 r. cel
ten zostat zrealizowany. Srednia warto$¢ bezwzgledna odchylenia stawki POLONIA
od stopy referencyjnej wyniosta 0,12 punktu procentowego i zwiekszyta sie
nieznacznie w stosunku do 2014 r. (o 0,01 punktu procentowego).2* Krotkotrwate
odchylenia stawki ponizej stopy referencyjnej, jakie notowano szczegoinie pod koniec
miesiecy wynikaty z wystapienia nadwyzki ptynnoSci w sektorze bankowym,
Co zwigzane byto ze zwiekszonym poziomem przeptywu Srodkdw w obrebie sektora
bankowego, jak i pomiedzy sektorem bankowym a sektorem publicznym. Transfery
te zwigzane byty m.in. z operacjami sprzedazy i wykupu zapadajacych emisji obligacji
skarbowych oraz z przeptywami zwigzanymi z ptatnosciami podatkowymi do budzetu
panstwa. W niektorych miesigcach podwyzszona ilos¢ srodkdéw w sektorze bankowym
zwigzana byfa z ryzykiem na rynkach finansowych, w tym ryzykiem opuszczenia
przez Grecje strefy euro oraz rezygnacjgq Szwajcarskiego Banku Narodowego
z obrony minimalnego poziomu kursu franka szwajcarskiego w stosunku do euro.

(dowdd: akta kontroli str. 804-846)

Osiagniecie celu operacyjnego polityki pienieznej w postaci stabilizacji stawki
POLONIA na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP byto efektem
absorbowania przez NBP nadwyzek ptynnosci sektora bankowego za pomocq
operacji otwartego rynku (podstawowych i dostrajajgcych?s), ograniczajacych
wysoko$¢ pozostajacych w dyspozycji bankdw $rodkéw ponad rezerwe obowigzkowg,
bankdw, utrzymywang w NBP oraz poprzez operacje depozytowo-kredytowe.

Sredni poziom emisji bonéw pienieznych NBP w 2015 r., liczony w okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, wynosit 89.092 min zt i byt nizszy w stosunku
do poziomu z 2014 r., wynoszacego 108.518 min zt, 0 19.426 min z}, tj. 0 17,9%.
W ramach tych emisji poziom operacji podstawowych wyniost srednio 87.984 min zt,
za$ operacji dostrajajgcych 1.108 min zt. Zasadniczymi czynnikami wptywajacymi
na zmniejszenie nadptynnosci w 2015 r. (w ujeciu $redniomiesiecznym) byty przyrost
poziomu pienigdza gotowkowego w obiegu 0 21.985 min zt, tj. 15,6% oraz Sredniego
poziomu rezerwy obowigzkowej o 2.853 min zt (0 8,3%). Na zwiekszenie
nadptynnosci wptyneta nadwyzka skupu nad sprzedazg walut obcych przez NBP
(10.462 min zt), ktéra w dominujgcej czesci powstata z zakupu walut od Ministra
Finansow.

(dowdd: akta kontroli str. 857-907)

Koszty z tytutu prowadzenia operacji otwartego rynku, poniesione przez NBP
w 2015r., wyniosty 1.4445 min zt i byly nizsze 01.188,7 min zt w poréwnaniu
z 2014 r. Spadek kosztow absorbcji nadptynno$ci sektora bankowego w 2015 r.
wynikat z nizszego poziomu ptynno$ci sektora bankowego oraz obnizonego Sredniego
poziomu stopy referencyjnej NBP z 2,39% w 2014 r. do 1,59% w 2015 r.

(dowdd: akta kontroli str. 840)

% Stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Average) stanowi rzeczywiste $rednie oprocentowanie krotkoterminowych
niezabezpieczonych lokat migdzybankowych na termin jednodniowy (overnight).

24 Zmienno$¢ stawki POLONIA w 2015 r. mierzona odchyleniem standardowym dziennej réznicy pomiedzy stawkg POLONIA
a stopa referencyjng NBP pozostata na tym samym poziomie, co w 2014 r. i wyniosta 0,17 punktu procentowego.

25 \W operacjach podstawowych NBP sprzedaje bankom w kazdy ostatni roboczy dzieh tygodnia 7-dniowe bony pieniezne NBP
w celu zaabsorbowania prognozowanej ptynnosci sektora bankowego i utrzymania krotkoterminowej stopy POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP, natomiast w operacjach dostrajajacych sprzedaje te bony tylko, gdy NBP nie osiagnat
petnego zaabsorbowania ptynnosci w operacjach podstawowych.
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Zarzad NBP skutecznie stosowat operacje otwartego rynku w celu oddziatywania
na warunki ptynno$ciowe na rynku miedzybankowym. Pozwolito to na spetnienie
zatozenia dotyczacego utrzymania rynkowej stawki POLONIA na poziomie zblizonym
do stopy referencyjnej NBP.

2.3. Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowigzkowej przyczyniat sie do stabilizacji krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowe.
Dysponowanie przez banki i spétdzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe Srodkami
zgromadzonymi na rachunkach w NBP sprawiato, iz kazdego dnia operacyjnego
fundusze te mogty zosta¢ przez te podmioty wykorzystane do utatwienia wzajemnych
rozliczen. Jednocze$nie u$redniony charakter systemu rezerwy stwarzat tym
podmiotom swobode decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunku
biezacym w banku centralnym w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

Sredni miesieczny poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej w 2015 r. wyniost
35.594,9 min zt i w stosunku do 2014 r. wzrést 0 2.610,9 min zt, tj. 0 7,9%. Wzrost
rezerwy wynikat ze wzrostu depozytow, od ktdrych naliczana byta rezerwa
obowigzkowa. Srednie miesieczne przekroczenie wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej na rachunkach biezacych bankdéw w NBP wyniosto 90,7 min zt
i stanowito 0,25% stanu tych rachunkéw. NBP dazyt do pozostawienia niewielkiej
nadwyzki na rachunkach biezacych bankéw ponad poziom rezerwy wymaganej,
utatwiajgcej rozliczenia.

Przecietne oprocentowanie $rodkow rezerwy obowigzkowej w 2015 r. wyniosto
1,43 % wobec 2,32% w 2014 r. Spadek oprocentowania wynikat z obnizek stop
procentowych przez RPP.

Koszty NBP z tytutu odsetek od rezerwy obowigzkowej w 2015 r. wyniosty
507,7 min zti byty nizsze 0 256,2 min z, 1. 0 33,5% niz w roku poprzednim.

(dowod: akta kontroli str. 892,964, 1138-1139)

W zbadanej probie szesciu losowo wybranych bankow, odsetki z tytutu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej — w okresie od 2 listopada do 29 listopada 2015 r. — zostaty
naliczone i wyptacone bankom zgodnie z regulacjami NBP.

W 2015 r. odnotowano osiem przypadkéw nieutrzymania wymaganej rezerwy
obowigzkowej na taczng kwote 96.941,4 tys. zt przez dwa banki komercyjne, trzy
spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz trzy banki spotdzielcze. Zgodnie
z uchwatami Nr 42/2013 i 40/2015 Zarzadu NBP25, NBP naliczyt odsetki karne z tytutu
nieutrzymania kwoty wymaganej rezerwy obowigzkowej na faczng kwote
391,5 tys. z#27.

(dowdod: akta kontroli str. 969,1077-1086)

Odsetki karne w kwocie 420,9 tys. zt nie zostaty zaptacone przez jedng spétdzielczg
kase oszczednoSciowo-kredytowa, ktdrej upadios¢ zostata ogtoszona w 2015 r.
W dniu 16 kwietnia 2015 r. NBP zglosit w sadzie rejonowym, prowadzacym

% Uchwata nr 40/2015 Zarzadu NBP z dnia 13 sierpnia 2015 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy
obowigzkowej (Dz. Urz. NBP z 2015 r. poz. 14), ktéra z dniem 1 wrzesnia 2015 r. zastapita uchwate nr 42/2013 Zarzadu NBP
z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP
z 2013 r. poz. 21). Uchwata nr 40/2015 ma zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu
od 2 listopada 2015 r.

21 W przypadku jednego banku, ktéry nie utrzymat rezerwy obowigzkowej zastosowano wprowadzong przepisami uchwaty
nr 40/2015 kompensate odsetek. W wyniku dokonanej kompensaty bank uicit NBP nalezne odsetki w kwocie 8.053,47 zt.
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postepowania upadtoSciowe, ww. wierzytelnos¢. Do konca 2015 r. nie wptynety
na rachunek NBP zadne $rodki z tego tytutu.
(dowdd: akta kontroli str. 973-974)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie weryfikacje przez NBP prawidtowosci
naliczenia i utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe przeprowadzane z inicjatywy bankow ograniczaty
skale wahan stawki rynkowej overnight. Gtdwnym ich celem byto krétkoterminowe
uzupetnienie ptynnoéci sektora bankowego badz zapewnienie bankom mozliwo$ci
ulokowania w NBP nadwyzek wolnych Srodkéw na okresy jednodniowe.

W 2015 r. NBP udzielit tacznie sze$ciu kredytow lombardowych o tgcznej wartosci
10,9 min z, t. o 37,7 min zt mniej niz w roku 2014 r. (48,7 min z). Kredyty
lombardowe bylty udzielone pod zastaw obligacji skarbowych. Wszystkie zostaty
sptacone w terminie. Odsetki od udzielonych kredytéw zostaty naliczone przez NBP
w prawidtowej wysokosci, zgodnie z regulacjami NBP.

W przypadku niedoboru ptynnoSci w ciggu dnia operacyjnego NBP, zgodnie
z Zatozeniami, udzielat nieoprocentowanego kredytu technicznego, ktérego
zabezpieczeniem byty skarbowe papiery warto$ciowe i bony pieniezne NBP oraz
kredytu w euro pod zastaw obligacji skarbowych. Srednie dzienne wykorzystanie
kredytu technicznego ogotem w 2015 r. wyniosto 48.257,9 min zt i zwiekszyto sie
0 10.554 min z, tj. 21,8% w stosunku do 2014 r. W 2015 r. nie wystapity przypadki
niesptacenia kredytow w dniu jego udzielenia.

(dowod: akta kontroli str. 1087-1205)

Kontrola NIK w zakresie prawidtowos$ci udzielania 10 kredytéw refinansowych (pieciu
lombardowych i pieciu najwiekszych kwotowo kredytow technicznych) wykazata,
ze we wszystkich przypadkach banki spetniaty kryteria okreslone w § 3.1. Regulaminu
refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia
operacyjnego przez NBP2,

(dowod: akta kontroli str. 1206-1210)

Nadwyzki Srodkéw banki lokowaty w NBP w formie depozytow na koniec dnia.
W 2015 r. nastgpito zwigkszenie wykorzystania tych depozytu. Banki ztozyly depozyty
w tacznej kwocie 104.229,5 min zt2, tj. o 39.655,5 min zt (0 38%) wyzszej niz
w 2014 r. taczne koszty poniesione przez NBP w 2015 r. z tego tytutu wyniosty
3,0 min zt i byty réwne kosztom poniesionym w 2014 r.

(dowdd: akta kontroli str. 1121-1226)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie prowadzenie przez NBP operacji
depozytowo-kredytowych, ktére stabilizowaty sytuacje ptynno$ciowg bankdw,
wptywajac na ograniczenie skali wahan krotkoterminowych stawek rynkowych
depozytow miedzybankowych.

% Uchwata Nr 7/2010 Zarzadu NBP z dnia 4 marca 2010 r. w sprawie regulaminu refinansowania bankéw kredytem
lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia operacyjnego przez NBP (Dz. Urz. NBP Nr 4, poz. 4 ze zm.), zmieniona uchwatg Nr
9/2015 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 marca 2015 r. w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu refinansowania
bankow kredytem lombardowym oraz kredytem w ciagu dnia operacyjnego przez Narodowy Bank Polski’(Dz. Urz. NBP poz.5).

2 Biorac pod uwage tylko dni robocze.
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Kredyt refinansowy dla Banku [...]*

2.5. Polityka kursowa

Zgodnie z Zafozeniami, NBP kontynuowat polityke ptynnego kursu walutowego.
W 2015 r. Narodowy Bank Polski nie dokonywat interwencji walutowych.

[..J3"

Zmiany kursu ztotego nie stanowity zagrozenia dla stabilnoSci makroekonomicznej
i finansowej Polski.
Sredni kurs ztotego wobec euro w grudniu 2015 r. wynidst 4,2905 zt i byt wyzszy
0 1,6% niz w grudniu 2014 r. (4,2233 zf). Sredni miesieczny kurs zlotego do dolara
amerykanskiego w grudniu 2015 r. wynidst 3,9417 zt i byt wyzszy o 14,9% niz przed
rokiem (3,4287 zt). Od stycznia do kwietnia ztoty umacniat sig, natomiast od maja
stopniowo deprecjonowat.
Na poczatku 2015 r. wystgpita podwyzszona krétkookresowa zmienno$¢ kursu
ztotego do euro spowodowana silnym dostosowaniem na globalnym rynku walutowym
po rezygnacji przez Szwajcarski Bank Narodowy z obrony minimalnego kursu franka
szwajcarskiego do euro.
W | potowie 2015 r. nastgpito umocnienie kursu ztotego, do czego przyczynit sie
rekordowo wysoki poziom salda na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych oraz
naptyw inwestycji portfelowych do Polski, powigzany z zapowiedzig i rozpoczeciem
od marca 2015 r. rozszerzonego programu skupu aktywow przez Europejski Bank
Centralny w ramach programu luzowania ilosciowego. Na krajowy rynek skarbowych
papieréw warto$ciowych naptynat kapitat zagraniczny o wartosci 13,2 mid zt.32
Waznym czynnikiem wspierajgcym aprecjacje ziotego bylo  zakorczenie
na marcowym posiedzeniu RPP obnizek stop procentowych. Wobec spadku stop
procentowych w strefie euro zwigkszat sie dysparytet oprocentowania miedzy
instrumentami ztotowymi a nominowanymi w euro.
Aprecjacja zlotego wzgledem dolara amerykanskiego wptywata na obnizenie cen
surowcow importowanych, co przektadato sie¢ na obnizke cen paliw i kosztow
transportu.
W Il potowie 2015 r. nastgpita deprecjacja ztotego do euro i dolara amerykanskiego.
Wynikata ona w gtéwnie z czynnikdw zewnetrznych, w szczegoinosci z umocnienia
dolara w wyniku oczekiwann na podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Wsrod czynnikéw lokalnych oddziatywat wzrost oceny ryzyka
politycznego zwigzany z okresem wyborczym w kraju oraz niepewnoscig rynku,
dotyczacgq programu gospodarczego przysztego rzadu. Wystepowaty obawy
0 stabilnoS¢ sektora finansowego po wprowadzeniu planowanego dla instytucii
finansowych podatku od aktywéw i po zapowiedzi restrukturyzacji portfela kredytow
walutowych bankow.

(dowod: akta kontroli str. 1336-1339)

Ostabienie ztotego w Il potowie 2015 r. zapewnito utrzymanie optacalnosci polskiej
sprzedazy zagranicznej rozliczanej w euro i dolarze amerykanskim, a tym samym
kursy ztotego wzgledem tych walut nie stanowity bariery dla wzrostu eksportu.

(dowod: akta kontroli str. 1349-1360)

3 NIK dokonata wylaczenia jawnosci informacji dotyczacych umowy NBP z kredytobiorcg objetych tajemnica bankowa,
na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z 2015 r., poz. 2058
ze zm.), w zwigzku z art. 104 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2015 r., poz. 128 ze zm.).
Wytaczenia dokonano w interesie NBP.

3 NIK dokonata wylaczenia jawnosci informacji dotyczacych umowy NBP z kredytobiorcg objetych tajemnica bankowa,
na podstawie art. 5 ust .1 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z 2015 r., poz. 2058
ze zm.), w zwigzku z art. 104 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2015 r., poz. 128 ze zm.).
Wytaczenia dokonano w interesie NBP.

3% Zwigkszyto sie zaangazowanie nierezydentéw do 209,2 mld zt poréwnywalne z jego maksymalng wartoscig w 2014 r.
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Prawo zgtoszenia
zastrzezen

Najwyzsza Izba Kontroli nie wnosi uwag do realizacji przez NBP zadan z zakresu
polityki kursowe;j.

IV. Pozostate informacje i pouczenia

Wystapienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli®3
kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje prawo zgloszenia na pismie
umotywowanych zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia
jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza si¢ do Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli.

Warszawa, dnia kwietnia 2016 r.

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli

Krzysztof Kwiatkowski

3Dz U.z2015r. poz. 1096.



