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l. Dane identyfikacyjne kontroli

P/17/002 — Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2016 r.

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

1. Roman Sulej, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr KBF/12/2017
z dnia 3 stycznia 2017 r.,

2. Kamil Moser, mtodszy inspektor kp., upowaznienie do kontroli nr KBF/32/2017
z dnia 23 stycznia 2017 .

(dowdd: akta kontroli str. 1-5)
Narodowy Bank Polski, 00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21 (dalej NBP)

Adam Glapinski, Prezes Narodowego Banku Polskiego!

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

W 2016 r., czwarty rok z rzedu, inflacja ksztattowata si¢ ponizej celu polityki
pienieznej, ustalonego w Zafozeniach polityki pienieznej na 2016 r. (dalej: Zafozenia)?
na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchyleri o jeden punkt procentowy.
W miesigcach od stycznia do pazdziernika 2016 r. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego utrzymywata sie deflacja od -1,1% do -0,2%, w listopadzie
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (dalej CPI) wynidst 0,0%, a w grudniu
0,8%. Srednioroczne ujemne odchylenie od celu osiggneto -3,1 punktu procentowego,
tj. nieznacznie mniej niz w 2015 r. (-3,4 punktu procentowego). Polska nalezata
do krajow o najwiekszym ujemnym odchyleniu od celu inflacyjnego sposrod
realizujgcych strategie bezpo$redniego celu inflacyjnego®.

Mimo ze Narodowy Bank Polski nie doprowadzit do uksztattowania si¢ inflacji
w 2016 r. w ustalonym przedziale odchylen od celu, Zafozenia nalezy uznac
za zrealizowane. Rada Polityki Pienieznej (dalej: RPP lub Rada) dopu$cita bowiem
przejSciowe odchylanie sie inflacji od celu i elastyczne reagowanie lub brak reakcji
na czynniki wptywajgce na poziom cen, w zaleznosci od natury wstrzasow
powodujacych odchylenie od celu. Jednoczesnie Rada wskazata na dziesigcioletni
okres jako miare oceny skutecznosci polityki pienieznej podajac, ze udato sie
zapewni¢ stabilno$¢ cen, gdyz Sredni poziom inflacji w Polsce wynidst 2,4% rocznie.
Nalezy doda¢, ze inflacja ksztattowata si¢ w padmie odchyler 1,5-3,5% ostatni raz
w 2012 r. Przy takiej konstrukcji Zatozen, juz w momencie ich przyjecia pewne byto,
Ze zostang one zrealizowane.

" Do dnia 11 czerwca 2016 r. Prezesem Narodowego Banku Polskiego byt Marek Belka, ktéry w okresie od 12 czerwca
do 20 czerwca 2016 r. petnit obowigzki Prezesa Narodowego Banku Polskiego.

2 Uchwata Nr 6/2016 Rady Polityki Pienieznej z dnia 15 wrzesnia 2015 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej
na rok 2016 (M.P. poz. 903).

3 Ujemne $redniomiesieczne odchylenie wynosito na Wegrzech -2,6 pkt proc., w Rumunii -4,0 pkt proc., za$ w strefie euro -
1,8 pkt proc.



Opis stanu
faktycznego

Polityka pieniezna prowadzona przez NBP w 2016 r. byta ostrozna i skutecznie
przyczyniata sie do ograniczenia ryzyka wystapienia nierownowagi w gospodarce.

NBP, realizujgc cze$¢ operacyjng Zatozen, podejmowat skuteczne dziatania na rzecz
stabilizowania rynkowych stdép procentowych w poblizu stop procentowych NBP.
Do tego celu byly efektywnie wykorzystywane operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowej. NIK nie wnosi takze
uwag do realizowanej przez NBP polityki kursowe;.

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego

1. Uchwalenie Zatozen i realizacja celu inflacyjnego

W dniu 15 wrzeénia 2015 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta jednogto$nie (przy
nieobecnosci trzech czlonkéw Rady) uchwate nr 6/2015 w sprawie ustalenia zatozen
polityki pienieznej na rok 2016. Prezes NBP, na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy
o Narodowym Banku Polskim, przekazat ustalenia Rady Radzie Ministréw i Ministrowi
Finanséw. RPP, zgodnie z art. 227 ust. 6 Konstytucji RP i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP,
przedtozyta ZatoZenia do wiadomos$ci Sejmowi réwnoczes$nie z przedtozeniem przez
Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej na rok 2016.

(dowad: akta kontroli str. 52-59)

Uprzednio na posiedzeniu w dniu 20 sierpnia 2015 r., Zarzad NBP przyjat i skierowat
do RPP projekt Zafozen przygotowany przez Instytut Ekonomiczny NBP.
W okresie przygotowywania projektu Zatozen Instytut Ekonomiczny NBP prognozowat
Srednioroczng inflacje w 2016 r. na poziomie 1,5%. Niemniej Rada Polityki Pienieznej
postanowita o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej na osigganie
Sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
dopuszczalnym przedziatem odchylern jeden punkt procentowy. Rada wyja$nita
w Zafozeniach, ze 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 wstrzasow w gospodarce — mozliwe jest okresowe
odchylenie od celu.

Deflacja (r/r) wystepowata do pazdziernika 2016 r., w listopadzie wskaznik inflacji
wyniost 0,0%, a w grudniu wskaznik CPI byt dodatni (0,8%). Sredniorocznie deflacja
w 2016 r. wyniosta -0,6% i byta nieco mniejsza niz w roku poprzednim -0,9%.
W catym 2016 r. wskaznik CPI pozostawat ponizej dolnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP i ponizej prognoz z okresu opracowywania Zafozen.

(dowad: akta kontroli str. 6-32,113)

Wydtuzenie sie do pazdziernika okresu utrzymywania deflacji w Polsce byto wynikiem
spadku cen surowcow energetycznych* na rynkach S$wiatowych, gtéwnie ropy
naftowej, co obnizato krajowe ceny energii, w tym ceny paliw, gazu ziemnego,
administrowanych cen energii elektrycznej. Czynniki te pozostawaly poza
oddziatywaniem polityki pienieznej NBP. Nieoczekiwane pogtebienie spadku cen ropy
naftowej w IV kwartale 2015 r. i w | kwartale 2016 r. oddziatywato negatywnie
na dynamike cen przez wigkszg czes¢ roku (do wrzesnia). Na wystapienie inflacji
w grudniu wptynety rosngce ceny ropy naftowej oraz produktow rolnych. Ceny ropy

4 Cena ropy Brent za barytkg $redniorocznie w 2016 r. wyniosta 45,1 USD i obnizyta si¢ 0 16% w poréwnaniu do ceny
53,6 USD/b w 2015 r. a takze byta nizsza o 54,7% w stosunku do ceny 99,6 USD/b w 2014 r. Spadek ceny ropy w PLN
w 2016 r. byt nizszy z uwagi na deprecjacje ztotego w stosunku do dolara i wyniést 11,9%. Jednak z uwagi na zmiany dynamiki
cen w ciggu 2016 r., Sredniomiesieczna w grudniu 2016 r. cena ropy wyniosta 54,9 USD/b i byta wyzsza o 41,1%
w poréwnaniu do ceny z grudnia 2015 1. (38,9 USD/b).



ksztattowaty sie pod wptywem decyzji krajow OPEC o ograniczeniu wydobycia ropy
od poczatku 2017 r. Wzrost CPI w kofcu roku wynikat z silnego wzrostu cen energii
oraz cen zywno$ci.

Ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu w 2016 r. byty Sredniorocznie o 6,7%
nizsze niz rok wczesniej, co wptyneto na obnizenie CPI o 0,3 punktu procentowego.
Srednioroczny spadek dynamiki cen gazu ziemnego o 7,9% oraz energii elektrycznej
0 1,7% wynikat z czterokrotnego zatwierdzenia przez Prezesa Urzedu Regulacii
Energetyki w | potowie 2016 r. nowych taryf dla gospodarstw domowych.
Spowodowato to obnizenie CPl o 0,3 punktu procentowego. Spadek cen zywnosci
przetworzonej w okresie styczen-lipiec 2016 r. 0 0,5% na skutek wysokiej podazy
surowcow rolnych, byt konsekwencjg sprzyjajacych warunkéw agrometeorologicznych
w Polsce oraz utrzymanego embarga rosyjskiego na zywnos¢ z Unii Europejskiej,
w wyniku czego utrzymywaty sie niskie przyrosty lub spadki cen migsa, mleka, serow
i jaj. Na ograniczenie dynamiki cen zywno$ci oddziatywata konkurencja cenowa
prowadzona przez sklepy wielopowierzchniowe oraz dyskonty.

W kierunku obnizenia dynamiki CPI oddziatywata dodatkowo niska inflacja u gtownych
partnerow handlowych Polski. Tendencje deflacyjne w Unii Europejskiej i w strefie
euro przyczynity sie w 2016 r. do $redniorocznej deflacji cen produktow
importowanych do Polski wynoszacej -1,1%. Wptyw cen importowanych na deflacje
w stosunku do ubiegtego roku zwigkszyt sie, gdyz deflacja cen importu w 2015 r.
wynosita -0,9%.

(dowod: akta kontroli str. 101-103,107-109, 117, 119-120, 165-173)

Inflacja bazowa, jako CPI po wytgczeniu cen zywnoSci i energii, utrzymywata sie na
historycznie niskim poziomie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP. Jej srednioroczny wskaznik obnizyt sie z 0,3% w 2015 r. do -0,2% w 2016 r.
Do silnego obnizenia inflacji bazowej przyczynity sie ceny energii, na co wskazuje
ksztattowanie sie jej do wrzesnia 2016 r. powyzej wskaznika CPI. Inflacje bazowg
obnizaty takze w catym roku ceny towaréw niezywnosciowych, w tym najsilniej spadek
cen odziezy i obuwia $redniorocznie 0 4,4%, co wptyneto na spadek CPI o 0,2 punktu
procentowego. W projekcji NBP, sporzadzonej na etapie opracowywania Zatozen
oraz w projekcji z marca 2016 r., roczna inflacja bazowa na 2016 r. okazata sie nizsza
niz prognozowana odpowiednio o 1,2 punktu procentowego oraz 0,7 punktu
procentowego. Do jej gtebszego spadku przyczynit si¢ gtownie umiarkowany krajowy
popyt konsumpcyjny, niekreujacy presji na wzrost cen, a takze obnizki cen w ustugach
transportowych i telekomunikacyjnych oraz w szeroko pojetej rekreacji i kulturze.
Ksztattowanie si¢ tego oraz pozostatych wskaznikow inflacji bazowej (ponizej zera)
wskazuje, ze do uksztattowania sie CPI znacznie ponizej przedziatu odchylen od celu,
przyczynity sie takze czynniki popytowe. Jednak ksztattowanie si¢ inflacji bazowej
powyzej CPl moze wskazywac, ze skala deflacji byta czesciowo ograniczana przez
czesciowq presje popytowa, zwigzang ze wzrostem realnych dochodéw do dyspozycii
gospodarstw domowych. Do wzrostu dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych prowadzit zarbwno spadek cen, jak i przyznawanie od |l kwartatu 2016 r.
$wiadczen wychowawczych w ramach programu Rodzina 500 plus®. Wyniki badan
NBP wykazaty, ze wzrost dochodoéw gospodarstw domowych najsilniej oddziatywat na

5 Badania NBP pt. ,Efekty programu Rodzina 500 plus dla podazy pracy” wykazaly, ze przy szacowanej skali wsparcia
okoto 25 mld zt rocznie program oznacza impuls dla dochodéw do dyspozycji w wysokosci okoto 2,4% spozycia gospodarstw
domowych.



popyt na ustugi edukacyjne oraz na rekreacje i kulture. Mozna réwniez oczekiwac
zwiekszonej presji inflacyjnej na te ustugi w perspektywie kilkuletniejs.

(dowod: akta kontroli str. 75-77, 97-99, 112, 114, 175, 185, 287-288, 406, 409-412)

Wraz z wygasaniem negatywnego wptywu czynnikéw zewnetrznych, dynamika CPI
pod koniec 2016 r. zaczeta rosngé, lecz byta ograniczana przez niskg krajowg presje
popytowgq w warunkach nadal ujemnej luki popytowej, a takze niskg inflacje
w otoczeniu polskiej gospodarki. Szacunki luki popytowej, jako syntetycznej miary
presji popytowej wskazujg, ze w 2016 r. byta ona Srednio 0 0,5 punktu procentowego
nizsza niz prognozowano w marcu 2016 r. Obnizenie si¢ luki popytowej byto efektem
stabszego niz sie spodziewano tempa wzrostu PKB w 2016 r., spowodowanego
przede wszystkim spadkiem naktaddéw inwestycyjnych zwigzanym z zakonczeniem
absorbcji funduszy z perspektywy finansowej UE 2007-2013 i wolnym wdrazaniem
projektéw z funduszy w nowej perspektywie. Do niskiej dynamiki cen przyczyniat
sie rowniez brak presji kosztowej w polskiej gospodarce, przejawiajacy sie istotnym
spadkiem cen produkcji sprzedanej przemystu, utrzymujacym sie od poczatku roku
do wrze$nia 2016 r. Deflacji sprzyjat umiarkowany wzrost wynagrodzen i brak byto
presji ptacowej przy wyraznej poprawie sytuacji na rynku pracy.

(dowaod: akta kontroli str. 120, 289, 312)

Skala deflacji w 2016 r. byta istotnie wigksza niz prognozowana przez NBP w projekcji
inflacji z okresu opracowywania zatozen polityki pienieznej na 2016 r. Prognozowana
wowczas w modelu NECMOD? $érednioroczna inflacja na 2016 r. miata wynies¢ 1,5%,
dynamika cen zywno$ci miata sie zwiekszy¢ do 2,0%, a cen energii do 2,6% rir.
Prognozy te ex post okazaly sie przeszacowane. Przeszacowanie dotyczyto gtownie
cen energii oraz zywnosci. Ksztattowanie sie omawianych czynnikow byto trudne
do prognozowania, co potwierdzajg notowania Sredniej cen ropy Brent na 2016 r.
z rynkow terminowych, ktére wskazywaty, ze Srednia cena ropy wyniesie 68,5 USD/b,
podczas gdy w rzeczywistosci wyniosta 45,1 USD/b8. Poglebienie deflacji byto
wieksze od prognoz NBP, prezentowanych réwniez w projekcjach inflacji z marca,
lipca i listopada 2016 r., lecz skala przeszacowania rzeczywistej inflacji byta niewielka
i wyniosta w poszczegolnych kwartatach 0,3-0,4 punktu procentowego. Prognoza
inflacji NBP z listopada 2015 r., ktora przewidywata przekroczenie w IV kwartale
2017 r. granicy dolnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego (1,7%) zostata
przesunieta w projekcji z listopada 2016 r. na IV kwartat 2018 .

To, ze ksztattowanie sie wskaznika CPl w 2015 r. i 2016 r. bylo trudne
do prognozowania potwierdzajq takze prognozy innych osrodkéw. Projekcje inflacii
formutowane przez NBP byly blizsze rzeczywistego przebiegu inflacji niz dostepne
prognozy os$rodkdw zewnetrznych.

(dowdd: akta kontroli str. 290-291, 312, 352, 363, 370)

Istotnym  Zzrodtem niepewno$ci prognoz inflacyjnych, na tle deflacji w trzech
kwartatach 2016 r. byt niski, ale dodatni poziom oczekiwan inflacyjnych w Polsce, jaki
prezentowany byt w badaniach NBP. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w latach
2015-2016 w perspektywie 12 miesiecy, Sredniorocznie wyniosty [...]° natomiast

6 ,Wplyw programu Rodzina 500 plus na spozycie indywidualne i procesy inflacyjne” w opracowaniu NBP — Makroekonomiczne
uwarunkowania polityki pienigznej 2017/2.

7 Model NECMOD jest podstawowym modelem makroekonomicznym w NBP, ktéry przedstawia prognozowany rozwdj sytuaciji
w gospodarce polskiej, w szczegolnosci stuzy do prognozowania inflacji i PKB.

8 Glowna przyczyna, ktéra wptyneta na obnizenie cen byt silny wzrost zapaséw w latach 2015-2016 spowodowany prowadzona,
przez OPEC polityka podazowa skierowana na zwiekszenie udziatu tej organizacji w $wiatowej produkcji ropy oraz
kontynuacja wydobycia gazu z tupkéw w Stanach Zjednoczonych.

9 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z 2016 r. poz. 1764) oraz
art. 11 ust. 4 ustawy z 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. z 2003 r. nr 153 poz. 1503, ze zm.),

5



analitycy finansowi oczekiwali inflacji niewiele ponizej 1,5%. Analitycy finansowi
przewidywali, ze inflacia w 2018 r. (2,0%) bedzie mieScita sie w padmie celu
inflacyjnego.

(dowdd: akta kontroli str. 505)

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2016 Rada Polityki Pienieznej podkreslata,
ze cel inflacyjny NBP ma charakter Sredniookresowy, stad mozliwe jest przejSciowe
odchylanie si¢ inflacji od celu. Taki 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 poprzedniego roku, to — ze wzgledu
na wystepowanie wstrzasow w gospodarce — mozliwe jest okresowe odchylanie sie
inflacji od celu. Nalezy pokresli¢, ze w ostatnich pieciu latach inflacja pozostawata
poza dopuszczalnym przedziatem odchylen przez 93% czasu. W ZatoZeniach Rada
nie zdefiniowata pojecia $redniego okresu. Podata natomiast, ze w ostatnich ponad
10 latach udato sie zapewni¢ stabilno$¢ cen ($redni poziom inflacji CPl w Polsce
wyniost 2,4% rocznie, a wiec byt zblizony do zatozonego celu NBP), co zostato
wskazane jako horyzont oceny skutecznosci polityki pienieznej. Aby $redni poziom
inflacji w latach 2007-2016 ksztattowat sie poza przyjetym przedziatem odchylen
od celu (1,5%-3,5%) $redni poziom inflacji w 2016 r. musiatby wynie$¢ ponizej -6%
albo powyzej 14%. Takie ksztattowanie sig inflacji w 2016 r. musiatoby by¢ efektem
wstrzasow, na ktore — zgodnie z Zafozeniami — RPP reaguje w zalezno$ci od ich
przyczyny, charakteru i oceny trwatosci ich skutkdw (co nie zostalo blizej
doprecyzowane) oraz w sposob elastyczny okresla dtugo$¢ horyzontu powrotu inflaci
do celu w zaleznosci od natury wstrzasow.

Takie ksztattowanie ZatoZen oznacza, ze juz w momencie ich przyjecia pewne byto,
ze zostang one zrealizowane. Rada Polityki Pienieznej wyjasniata, ze podany okres
(10 lat) nie jest tozsamy z zamierzonym horyzontem osiggniecia celu inflacyjnego
i stuzyt jedynie ilustracji skuteczno$ci polityki pienieznej w zakresie zapewnienia
dtugoterminowej stabilnosci cen. W zatoZzeniach polityki pienieznej na lata
wczesniejsze RPP odwotywata sie juz do rdznego okresu, dla wskazania
skuteczno$ci  swojej polityki. Jednocze$nie Rada wyjasniata, ze istotg
Sredniookresowego charakteru celu inflacyjnego jest elastyczno$¢ horyzontu jego
osiggniecia. Oznacza to, ze Rada $wiadomie akceptuje przejSciowe, nawet jesli trwajq
wiele kwartatdw, odchylenia cen od celu, jesli wymaga tego zachowanie
dtugookresowej stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;.

(dowdd: akta kontroli str. 528-532)

Rada wskazata rowniez w Zatozeniach, ze stabilnoS¢ cen jest wspotczesnie
rozumiana jako niska, ale jednocze$nie dodatnia dynamika cen, ktéra nie wywiera
niekorzystnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikbw zycia
gospodarczego, w tym dotyczace inwestowania i 0szczedzania. Deflacja utrzymywata
sie od lipca 2014 r. do pazdziernika 2016 r., tj. przez 28 miesiecy. Deflacja miata
charakter podazowy, ktéry byt spowodowany spadkiem cen surowcow
energetycznych. Nie wplywata negatywnie na rentowno$C przedsigbiorstw,
na odktadanie przez nie zakupdw surowcow, ani nie prowadzita do odktadania
w czasie decyzji o zakupach konsumentow z uwagi na oczekiwania na spadek cen.
Potwierdza to osiggniety w pierwszych trzech kwartatach 2016 r. wynik finansowy
brutto sektora przedsiebiorstw, ktory wzrést o 8,5% w ujeciu rocznym oraz
Srednioroczna dynamika realnej sprzedazy detalicznej 5,5%. Potwierdzity to badania
NBP. Pomimo utrzymywania sie deflacji, dotychczas nie odnotowano istotnych

NIK wylaczyta jawno$¢ informacii stanowiacych tajemnice przedsigbiorstwa — Narodowego Banku Polskiego. Wytaczenia tego
dokonano w interesie NBP, ktdry podjat dziatania w celu zachowania tych danych w poufnosci.
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Ocena czastkowa

Opis stanu
faktycznego

nierbwnowag w gospodarce, poza spadkiem naktadow inwestycyjnych o 5,5%,
co zwigzane bylo ze spadkiem w 2016 r. poziomu absorbcji funduszy unijnych.
Wykorzystanie funduszy strukturalnych UE spadto 0 60,9%, w stopniu najwiekszym
od poczatku cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej.

(dowod: akta kontroli str. 536, 539, 648,655)

Utrzymujaca sie do pazdziernika 2016 r. deflacja oddziatywata natomiast
niekorzystnie na dochody budzetowe z tytutu podatku od towarow i ustug (VAT),
co zlozyto sie na wykonanie w 98,3% kwoty zatozonej w ustawie budzetowej na
2016 r. Deficyt budzetowy zostat jednak wykonany w kwocie mniejszej niz przyjety
w ustawie budzetowej, przy zatozonej inflacji 1,7%. Ponadto deflacja w 2016 r.
wptyneta na wzrost dochodéw do dyspozycji, co mogto przyczyni¢ sie do wzrostu
konsumpcii i w efekcie do powyzszego wzrostu dochodéw z tego podatku w relacji r/r.

(dowdd: akta kontroli str. 673, 650-652)

Polityka pieniezna prowadzona przez NBP nie byta na tyle skuteczna,
by w poszczegdlnych miesigcach 2016 r. utrzymaé roczne wskazniki inflacji
w ustalonym przedziale odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 punkt procentowy).
Ksztattowanie si¢ wskaznikow inflacji ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen od
celu inflacyjnego bylo spowodowane przede wszystkim spadkiem cen surowcéw
energetycznych na rynkach Swiatowych oraz spadkiem cen towaréw importowanych,
a zatem czynnikdw pozostajgcych poza oddziatywaniem NBP. Niemniej $rednie
wskazniki uwzgledniajace dane o inflacji z okresu ostatnich 10 lat mieszczg sie w tym
przedziale. Zatozenia w tym zakresie zostaty tak skonstruowane, ze juz w momencie
ich przyjecia byto pewne, ze cel inflacyjny w tak przyjetej perspektywie zostanie
zrealizowany.

Deflacja niekorzystnie oddziatywata na dochody budzetowe z podatku VAT
w stosunku do zatozonych w ustawie budzetowe;.

2. Instrumenty polityki pienieznej w 2016 r.

2.1. Stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej w 2016 r. nie dokonywata zmian stép procentowych NBP.
Od marca 2015 r. stopa referencyjna wynosita 1,5%, stopa lombardowa 2,5%, stopa
redyskonta weksli 1,75%, a stopa depozytowa 0,5%. Nalezy przy tym podkreslic,
ze ze wzgledu na op6znienia jakie wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej poziomu
stop procentowych do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkoSci realne
(produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, biezaca polityka pieniezna wptywa
jedynie w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Dtugo$¢ tych opdznien
wynosi kilka kwartatéw i nie jest stata. Zalezy w duzej mierze od zachodzacych
w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Dodatkowo mechanizm
transmisji monetarnej moze by¢ zaktocony przez zaburzenia na krajowym
i miedzynarodowym rynku finansowym.

W pierwszej potowie roku Rada, nie zmieniajac parametrow monetarnych, brata
pod uwage szereg czynnikow, w tym gtdwng przyczyne deflacii, tj. spadek Swiatowych
cen ropy naftowej. Negatywne oddziatywanie czynnikow zewnetrznych na ceny
krajowe byto na tyle silne, ze przyczynito sie do spadku inflacji bazowej ponizej zera.
Rada oczekiwata, ze w kolejnych kwartatach ceny bedg rosty. Wskazywaty
na to kolejne projekcje inflacji (z modelu NECMOD), a w szczegdlnosci projekcja
marcowa, ktéra przewidywata, ze wzrost CPl w $rednim okresie wspierany bedzie
przez stabilng dynamike aktywnosci gospodarczej. Rada dysponowata w 2016 r.
prognozami PKB z modelu NECMOD, ktére okazaly sie przeszacowane.



W szczegolnoSci w prognozie z marca przewidywano na 2016 r. wzrost PKB
wynoszacy 3,8%. Nizszy rzeczywisty wzrost PKB (2,8%) zwigzany byt z ujemna lukg
popytowa (-0,9%). Wynikata ona gtéwnie z ograniczenia inwestycji na skutek
op6znien w wykorzystaniu funduszy unijnych z nowej perspektywy finansowej0.

(dowod: akta kontroli str. 312, 292-296)

Gtownym motorem wzrostu gospodarczego byla konsumpcja prywatna, ktora
zwigkszyta sie 0 3,6% r/r. Konsumpcje stymulowat wzrost dochoddw do dyspozyciji,
zwigzany z utrzymujgcym sie wzrostem zatrudnienia i wynagrodzen, w tym
podniesieniem ptacy minimalnej. Swiadczy¢ moze o tym utrzymujgca sie wysoka
Srednioroczna dynamika sprzedazy detalicznej 5,5% oraz systematyczna poprawa
oceny biezacej i przysztej sytuacji ekonomicznej konsumentow'!. Najwiece;
optymizmu wedtug badan NBP wykazywaty gospodarstwa domowe otrzymujgce
$wiadczenia w ramach programu Rodzina 500 plus??.

Tempo przyrostu produkcji sprzedanej w trakcie roku podlegato wahaniom, lecz
Sredniorocznie byto dodatnie. Wskaznik koniunktury w przemysle utrzymywat
sie w ciggu catego roku w przedziale 50,2-54,3 pkt, tj. ponad granicznym poziomem
50 pkt, sygnalizujgcym utrzymywanie sie dalszej poprawy sytuacji gospodarcze;.
Pozostate miesieczne wskazniki koniunktury (BARIRG', prognoza ogdlnej sytuacji
gospodarczej GUS, wyprzedzajacy wskaznik koniunktury — BIEC') wahaly sie,
nie dajac wyraznych sygnatow o dalszym rozwoju sytuacji gospodarcze;.

(dowod: akta kontroli str. 539, 894, 478, 444)

W ocenie Rady stabilizacja stop procentowych pozwalata zachowac przestrzen
do tagodzenia polityki pienieznej w razie wystapienia negatywnych wstrzasow
zewnetrznych, ktore miatyby prowadzic do pogorszenia krajowej koniunktury
i obnizenia dynamiki cen. Rada wskazywata, Zze ryzyko utrwalenia si¢ deflacji byto
niskie z uwagi na bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy, ktérej efektem byt stabilny
wzrost ptac nominalnych. Nie byto negatywnych zjawisk i skutkéw zwigzanych
z deflacjg, w szczegolno$ci odktadania wydatkdéw przez gospodarstwa domowe oraz
inwestycji przez przedsiebiorstwa. Dotychczasowy poziom stdép procentowych
pozwalat zachowa¢ ogdlng rownowage makroekonomiczng w gospodarce. Korzystnie
ksztattowata sie wigkszo$¢ wskaznikow monitorujgcych wystepowanie nierbwnowagi
zewnetrznej i wewnetrznej's.

Rada wskazywata na niskie oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw. Koszt
kredytu nie byt czynnikiem ograniczajacym dynamike akcji kredytowej. Kredyty te
wzrosty w 2016 r. 0 5,6%, przy oszczedno$ciach przedsigbiorstw umozliwiajacych
finansowanie dziatalnosci ze srodkéw wiasnych. Wedtug badan NBP, 49% polskich
firm finansowato inwestycje gtownie ze Srodkéw wiasnych, a 26,5% firm wskazywato
na kredyt bankowy jako gtowne zrédio finansowania'®. Stabilizacja stép procentowych
przy oczekiwanym wzro$cie cen w ciggu roku miata prowadzi¢ do obnizania sie

10 Wedtug szacunkéw NBP, opartych na danych Ministerstwa Rozwoju tempo wzrostu inwestycji innych niz zwigzane
z wykorzystaniem $rodkéw UE w 2016 r. byto dodatnie.

" Wedtug informacji sygnalnej GUS ,Koniunktura konsumencka”, biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrost w ciagu
2016 . 0 5,6 pkt, a wyprzedzajacy o 7 pkt. (liczony jako réznica warto$ci z XI1 2016 i z X1l 2015 r.).

12 NBP, ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych Il kwartat 2016 r.” str. 11.

13 Wskaznik opracowywany przez Instytut Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

14 BIEC - Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych

5 Na podstawie procedury identyfikowania zaktocen réwnowagi w gospodarkach (Macroeconomic Imbalance Procedure),
wprowadzonej do prawa Unii Europejskiej w 2011 r. jako cze$¢ tzw. szesciopaku. Komisja Europejska wyznacza 11 gtéwnych
wskaznikow ostroznosciowych identyfikujacych zaktocenia rownowagi w gospodarkach krajow czionkowskich UE. KE publikuje
coroczny raport (Alert Mechanism Report), w ktdrym przedstawiana jest ocena ryzyka wystepowania nieréwnowag.

16 Szybki monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6inym uwzglednieniem stanu koniunktury
w IV kw. 2016 r. oraz prognoz na | kw. 2017 r., NBP styczen 2017 r.
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realnych stop procentowych. Ich poziom w Polsce byt relatywnie wysoki na tle innych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Rada podnosita, ze niski poziom stop procentowych nie jest czynnikiem hamujacym
wzrost gospodarczy, a dalsze ich obnizenie moze doprowadzi¢ do powstania
nierbwnowag na rynku nieruchomos$ci i na rynku finansowym, zmniejszajac popyt
gospodarstw domowych na instrumenty dtugoterminowego oszczedzania. W ocenie
Rady wplyw ewentualnego obnizenia stop procentowych na krajowg koniunkture
bytby ograniczony, biorac pod uwage w szczegolnosci stabszg dynamike eksportu
zwigzang z nizszym popytem zewnetrznym oraz spadek inwestycji spowodowany
przejsciowym opdznieniem w wykorzystaniu funduszy unijnych po zakonczeniu
poprzedniej perspektywy finansowe;.

(dowod: akta kontroli str. 698-699, 297, 1156, 131, 624)

Od wrze$nia 2016 r. Rada nabrata przekonania, ze w 2017 r. dynamika cen bedzie
dodatnia. Wskazywaty na to sygnaty odwracania si¢ tendencji deflacyjnych. Pojawita
sie presja kosztowa w gospodarce, przejawiajaca sie dodatnig i rosngcg dynamikq
cen producentdw, a takze nastapit wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Listopadowa
projekcja inflacji wskazywata, ze dynamika cen bedzie rosng¢ i w najblizszych
kwartatach bedzie zbliza¢ sie do dolnej granicy odchylen od celu NBP.

W ocenie Rady za stabilizacjg stdp przemawiata takze zwigkszona niepewnos¢, co do
perspektyw polityki fiskalnej w 2016 i 2017 r., ryzyko ostabienia Swiatowej koniunktury
oraz zaburzen na rynkach finansowych, zwigzane z ewentualng decyzjg Wielkiej
Brytanii o wystagpieniu z Unii Europejskiej. Stabilizacja stop NBP — wobec luzowania
polityki pienieznej przez banki centralne w otoczeniu polskiej gospodarki — przyczynita
sie do wzrostu dysparytetu krajowych stdp procentowych wobec zagranicznych'’.
Whptywato to pozytywnie na utrzymanie rentownosci i atrakcyjnosci polskich papierow
skarbowych u inwestorow zagranicznych, zmniejszajac ryzyko istotnego ostabienia
kursu zlotego.
(dowod: akta kontroli str. 701, 703-704, 133-135)

Podejmujac decyzje o stopach procentowych Rada uwzgledniata potencjalne
zagrozenia dla stabilnoSci krajowego sektora bankowego. Obnizenie stop
procentowych mogtoby doprowadzi¢ do pogtebienia deprecjacji  ztotego,
co wplynefoby negatywnie na sytuacie ekonomiczng podmiotow zadtuzonych
w walutach obcych, a przez to zwigkszytoby ryzyko dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego, zwigzane z istotnym udziatem tzw. kredytéw walutowych'® w aktywach
sektora bankowego. Zdaniem Rady obnizka stép procentowych mogta miec
negatywny wptyw na wyniki sektora bankowego, wobec zwigkszonych obcigzen tego
sektora tzw. podatkiem bankowym'e, wprowadzonym od lutego 2016 r. Podatek ten
wedtug pierwotnych szacunkéw NBP miat oddziatywa¢ na spadek rentownosci
bankow, wzrost kosztéw pozyskania kredytu i spowolnienia akcji kredytowej0. NBP
w analizach pod koniec 2016 r. wskazat, ze oddziatywanie $rodowiska niskich stop
procentowych, wzmocnione wprowadzeniem tzw. podatku bankowego, wptywato
na ograniczenie zyskowno$ci sektora bankowego?!. Jednak ograniczony byt wptyw

7 Dysparytet stop procentowych wobec poziomu stdp za granica wzrést z 1,72 pkt. proc. w IV kw. 2015 r. do 1,89 pkt. proc.
w IV kw. 2016 r.

18 Kredytow denominowanych lub indeksowanych do waluty innej niz waluta polska.

19 Podatek, o ktérym mowa w ustawie z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektdrych instytucji finansowych (Dz.U. poz. 68,
zezm.).

2 NBP szacowat w grudniu 2015 r., ze wprowadzenie podatku bankowego spowodowatoby spadek zyskéw bankéw o ponad
70%. Dodatkowo NBP w symulacji z wykorzystaniem modelu prognostycznego NECMOD, szacowat w pazdziemniku 2016 r.
ze obnizenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. skutkowatoby wzrostem inflacji w 2017 r. o 0,09 pkt. proc. oraz
wzrostem PKB o 0,07 pkt. proc. wzgledem centralnej projekciji z lipca 2016 r.

2 Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2016 r. NBP, str. 115-117.
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tego podatku na stabilno$¢ krajowego rynku finansowego oraz na oprocentowanie
kredytéw i przyrost kredytu w gospodarce. Podatkiem efektywnie obcigzonych byto
19 bankéw komercyjnych i pomimo ze podatek stanowit obcigzenie dla wynikow
finansowych bankow, catkowity zysk netto sektora bankowego w 2016 r. wyniost
8,5%. Do najwazniejszych skutkéw wprowadzenia podatku nalezat istotny wzrost
portfela skarbowych papieréw wartosciowych utrzymywanych przez banki (0 33%)
w poréwnaniu do 2015 r., w zwigzku z wytgczeniem krajowych obligacji skarbowych
z podstawy opodatkowania oraz przejéciowy spadek obrotdw na miedzybankowym
rynku pienieznym i w efekcie spadek krotkoterminowych stawek WIBOR pod koniec
miesiecy w 2016 r. Banki obnizyly réwniez oprocentowanie nowych depozytoéw
terminowych, co mogto stanowi¢ dostosowanie po wprowadzeniu podatku. Ponadto
w ocenie NBP sposdb rozwigzania kwestii tzw. kredytdw walutowych mogt stwarza¢
istotne ryzyko dla stabilno$ci systemu finansowego.

Rada wskazywata takze, wobec mozliwego wzrostu konsumpcji po wprowadzeniu
Swiadczenn wychowawczych w ramach programu Rodzina 500 plus, na mozliwy
wzrost popytu i presji ptacowej, przy poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy.
Marcowa projekcja inflacji i PKB, przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP,
wskazywata na prognozowany systematyczny wzrost inflacji bazowej, stymulowany
przez zwiekszenie popytu krajowego, a takze oczekiwany wzrost dynamiki ptac.
Badania NBP22 z konca 2016 r. potwierdzity wptyw Programu na dynamike
konsumpcji. Dynamika spozycia indywidualnego w 2016 r. wzrosta o 0,4 punktu
procentowego.

(dowod: akta kontroli str. 536, 822, 772, 765, 785-788, 699, 299-30, 430-431)

Przy stabilizacji nominalnych stop procentowych w 2016 r. nastgpito nieznaczne
obnizenie restrykcyjno$ci polityki pienieznej w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Rada w Zafozeniach wskazata, ze do oceny restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy
bra¢ pod uwage wysoko$¢ realnych stép procentowych ex ante (uwzgledniajacych
oczekiwang inflacje), a takze poziom realnego kursu walutowego uwzgledniajacego
poziom cen w kraju i za granicg. W ujeciu realnym poziom stop sie obnizat, biorgc pod
uwage stopniowy wzrost dynamiki cen przy niezmienionych stopach nominalnych.
Srednioroczna realna podstawowa stopa procentowa NBP ex ante wyniosta okofo —
0,1% w 2016 r. wobec 0% w 2015 r., a $rednioroczna realna stopa procentowa
ex post (uwzgledniajaca inflacje biezaca) wyniosta 2,1%23, wobec 2,5% w 2015 r.24
Oznaczato to realny spadek oprocentowania depozytow klientéw lokujacych swoje
oszczednosci w bankach. Realna stopa procentowa w Polsce nalezata do relatywnie
wysokiej na tle krajow europejskich. Poziom realnego kursu walutowego wyraznie
ostabit sie2® i przy przy obnizeniu sie realnego poziomu stop procentowych, oznaczato
to spadek restrykcyjno$ci polityki pieniezne;.
(dowdd: akta kontroli str. 131-132)

Rada stata na stanowisku, ze utrzymywanie niskich i stabilnych stdp procentowych,
przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka nierownowag makroekonomicznych,
oddziatywato w kierunku utrzymywania umiarkowanych $rednio- i dtugoterminowych
rentownosci obligacji skarbowych, co ograniczato koszty obstugi diugu publicznego.
Polityka pieniezna wspierata wiec polityke gospodarczg rzadu.

(dowdd: akta kontroli str. 537)

2 Materiat NBP pt. ,Skutki programu Rodzina 500 plus dla wynagrodzen w gospodarce” z 6 lutego 2017 r.

2 Przy $redniorocznej stopie procentowej 1,5% i Sredniorocznej rzeczywistej inflacji -0,6%

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

2 Srednioroczny realny efektywny kurs zlotego (deflowany wskaznikiem CPI) byt stabszy niz w 2015 r. o 4,4% rfr, wobec
ostabienia 0 3,2% w roku poprzednim, co sprzyjato utrzymaniu konkurencyjno$ci polskich towaréw za granica,
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Ocena czastkowa

Opis stanu
faktycznego

Wedtug informacji przekazanych przez Ministerstwo Finanséw, uksztattowanie sie
stép procentowych i rentowno$ci skarbowych papieréw wartosciowych na poziomie
zblizonym lub nieznacznie wyzszym? od zatozonego w uzasadnieniu do ustawy
budzetowej na 2016 r., nie przyczynito sie w istotnym stopniu do wzrostu kosztow
obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2016 r. opartych na zmiennym oprocentowaniu
(wzrost kosztow jedynie o 0,02 mid z1).

(dowdd: akta kontroli str. 881)

Biorac pod uwage elastyczny charakter ZatoZen oraz wystepujgce op6znienia miedzy
zmianami stop procentowych NBP a ich wptywem na inflacje, polityka stop
procentowych prowadzona przez RPP w 2016 r. nie miata kluczowego znaczenia dla
ksztattowania sie inflacji w 2016 r. Bedzie miata natomiast wptyw na przebieg
procesow inflacyjnych po 2016 r. Decyzja o obnizeniu stép procentowych w 2016 r.
stanowitaby czynnik pobudzajacy inflacje i wzrost gospodarczy w latach kolejnych.
Skala tego pobudzenia zalezataby jednak takze w duzej mierze od czynnikow, ktore
pozostajg poza sferq oddziatywania NBP. Bilans tych czynnikow w momencie
podejmowania decyzji przez RPP pozostawat niepewny. W tej sytuacji Najwyzsza
Izba Kontroli przyjmuje argumenty Rady, ze utrzymanie stop procentowych w 2016 r.
na niezmienionym poziomie byto nakierowane na ograniczanie ryzyka nieréwnowag
makroekonomicznych. Decyzja Rady o obnizeniu stép procentowych stanowitaby
takze wsparcie polityki rzadu w obnizaniu kosztow obstugi dtugu uzaleznionych
od krajowych stép procentowych. Efekt tej operacji mogtby zostaé jednak zniweczony
w wyniku negatywnej reakcji inwestorow i wzmozonego odptywu kapitatu z Polski,
wywotujacego deprecjacje zlotego i wzrost rentownosci skarbowych papierow
warto$ciowych. Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie podatku bankowego na poczatku
2016 r. zneutralizowato odptyw kapitatu zagranicznego, poprzez wzrost
zaangazowania bankdéw w Polsce na rynku dtuznych papieréw warto$ciowych. W tej
sytuacji decyzje Rady o wysokosci stop procentowych nalezy uzna¢ za ostrozne
i racjonalne.

2.2. Operacje otwartego rynku

W Zatozeniach RPP przyjeta, ze bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie rynkowej krotkoterminowej
stawki POLONIA?" na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP. W 2016 r.
Srednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto w ujeciu
bezwzglednym 16 punktow bazowych i bylo wyzsze niz w 2015 r. o 4 punkty
bazowe?8,

NBP w 2016 r. przeprowadzit 53 podstawowe oraz 15 dostrajajacych operacji
otwartego rynku?®. Jedena$cie operacji dostrajajacych zostato przeprowadzonych
w ostatnich dniach roboczych poszczegélnych okresow utrzymywania rezerwy
obowigzkowej (oprocz okresu wrze$niowego), natomiast cztery miaty charakter
dorazny.

(dowdd: akta kontroli str. 912-913,1040)

% QOkresowy wzrost rentowno$ci SPW zwigzany byt z redukcjg portfela SPW u inwestoréw zagranicznych. Udziat tej grupy
inwestoréw w rynkowym dtugu krajowym zmniejszyt sie w 2016 r. z 40,3% do 33,4% r/r.

27 Stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Average) stanowi rzeczywiste $rednie oprocentowanie krotkoterminowych
niezabezpieczonych lokat migdzybankowych na termin jednodniowy (overnight). Wyliczana jest jako $rednia wazona stawka
operacji przeprowadzonych na rynku pienieznym.

28 Zmienno$¢ stawki POLONIA w 2015 r. mierzona odchyleniem standardowym dziennej réznicy pomiedzy stawkg POLONIA
a stopa referencyjng NBP wyniosta w 2016 r. 23 wobec 17 w 2015 .

2 \W operacjach podstawowych NBP sprzedaje bankom w kazdy ostatni roboczy dzieh tygodnia 7-dniowe bony pienigzne 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 jesli NBP nie osiagnat
petnego zaabsorbowania ptynnosci w operacjach podstawowych.
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Krotkotrwate istotne odchylenia stawki POLONIA ponizej stopy referencyjnej -
w kierunku stopy depozytowej — miaty zwigzek z utrzymywaniem sie nadwyzki
Srodkébw w sektorze bankowym wzgledem wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej bankéow w NBP. Odchylenia te wystepowaty pod koniec
poszczegolnych okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej bankéw w NBP.
Czynnikiem, ktory sktaniat banki do utrzymywania dodatkowych $rodkéw pienieznych
byt wprowadzony od 1 lutego 2016 r. tzw. podatek bankowy. Banki kumulowaty wolne
$rodki, zeby ulokowa¢ w papiery warto$ciowe, ktére bylty wylaczone z podstawy
opodatkowania®. Efektywna dochodowos$¢ skarbowych papieréw warto$ciowych byta
wyzsza od innych aktywéw o zblizonym oprocentowaniu. Zwigzane z tym utrzymanie
nadwyzki Srodkéw pienieznych przez banki dotyczyto zwtaszcza miesiecy styczen-
marzec 2016 r. oraz ostatnich dni kolejnych miesiecy, kiedy wyznaczana byta
podstawa opodatkowania. Pozostatymi czynnikami wptywajacymi na utrzymywanie
przez banki nadwyzek pienieznych byta podwyzszona niepewnos¢ na krajowym rynku
finansowym zwigzana z obnizeniem przez Agencje Standard & Poor’s oceny
wiarygodno$ci  kredytowej Polski w styczniu 2016 r. oraz niepewno$¢
co do referendum w sprawie dalszego cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE.

(dowdod: akta kontroli str. 936-937,1074,1080)

W 2016 r. obnizyta sie nadptynno$¢ sektora bankowego. Zasadniczymi czynnikami
wptywajacymi na zmniejszenie nadptynnosci (w ujeciu Sredniorocznym) byt przyrost
poziomu pienigdza gotdwkowego w obiegu 0 23.296 min z, tj. 0 15,4%, oraz wzrost
Sredniego poziomu rezerwy obowigzkowej 0 3.221,7 min zt, 1j. 9,1%. Na zwigkszenie
nadptynno$ci (w ujeciu Sredniorocznym) wptyneta przede wszystkim wptata z zysku
NBP do budzetu panstwa (3.696 min zt), jak réwniez nadwyzka skupu nad sprzedazg
walut obcych przez NBP (3.365 min zt), ktéra w dominujace] czesci powstata
z pozyskiwania finansowania na rynkach zagranicznych. W 2016 r. NBP skupit
od Ministerstwa Finansow waluty obce z tytutu wykorzystania funduszy unijnych na
kwote 25 min zt. Poza sprzedazg do NBP, Ministerstwo Finanséw kontynuowato
rowniez w 2016 r. sprzedaz walut obcych na rynku miedzybankowym, co nie wptywato
na poziom pitynnosci sektora bankowego, jesli pozyskane $rodki ztotowe nie byly
lokowane w NBP.

(dowdd: akta kontroli str. 949-952, 1009, 1038-1039, 1084)

NBP poprzez sprzedaz bondw pienieznych absorbowat nadwyzki ptynnoSci sektora
bankowego, ograniczajac wysoko$¢ pozostajacych w dyspozycji bankow Srodkow
ponad rezerwe obowiazkowa. Sredni poziom emisji bonéw pienieznych NBP
w 2016 r. wyniost 72.438 min zt i byt nizszy w stosunku do poziomu z 2015 r.
0 16.654 min z, tj. 18,7%. W ramach operacji podstawowych $redni poziom emisji
bonéw wyniost 71.175 min zt, za$ w ramach operacji dostrajajacych — 1.263 min zt.
Podatek bankowy, jak i wymienione wcze$niej pozostate czynniki niepewnosci,
powodowaty, ze w 2016 r. $redni popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego
rynku uksztattowat sie na poziomie 93%.

(dowdd: akta kontroli str. 908, 911)

Koszty z tytutu prowadzenia operacji otwartego rynku, poniesione przez NBP
w 2016 r., wyniosty 1.105,4 min zt i byly nizsze o 339 min zt w poréwnaniu
z 2015 r. Spadek kosztow prowadzenia operacji otwartego rynku wynikat z nizszego
poziomu ptynnosci sektora bankowego, przy niezmienionej rentowno$ci bondw
pienieznych NBP od marca 2015 .

3 W 2016 r. w sektorze bankowym portfel obligaciji skarbowych zwigkszyt sie o okoto 64 mid zt (33%), w poréwnaniu do okoto
13 mld zt (7%) w 2015 .
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(dowdd: akta kontroli str. 952-953)

NBP skutecznie stosowat operacje otwartego rynku w celu oddziatywania
na warunki ptynnosciowe na rynku miedzybankowym. Dziatania w tym zakresie
pozwolity na stabilizacje stawki POLONIA na poziomie zblizonym do stopy
referencyjnej NBP.

2.3. Rezerwa obowigzkowa

Zgodnie z Zatozeniami, system rezerwy obowigzkowej przyczyniat si¢ do stabilizacji
krétkoterminowych rynkowych stop procentowych w okresach utrzymywania rezerwy
obowigzkowej. Dysponowanie przez banki i spétdzielcze kasy oszczedno$ciowo-
kredytowe (dalej: kasy) Srodkami zgromadzonymi na rachunkach w NBP sprawiato,
iz kazdego dnia operacyjnego fundusze te mogly zosta¢ przez te podmioty
wykorzystane do wzajemnych rozliczen. Jednocze$nie uéredniony charakter systemu
rezerwy stwarzat tym podmiotom swobode decydowania o wysokosci Srodkow
gromadzonych na rachunku biezacym w banku centralnym w trakcie okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. W 2016 r. stopa rezerwy obowigzkowej
utrzymywanej przez banki oraz kasy w banku centralnym wynosita 3,5% (wysokos$¢ ta
obowigzuje od 31 grudnia 2010 r.).

Sredni miesieczny poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej w 2016 r. wynidst
38.816,6 min zt i w stosunku do 2015 r. wzrdst 0 3.221,7 min z}, 1. 0 9,1%. Wzrost ten
byt konsekwencjg przyrostu depozytdw w bankach komercyjnych i kasach, od ktorych
naliczany byt poziom rezerwy obowigzkowej. Srednie miesieczne przekroczenie
wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej na rachunkach biezacych bankow
w NBP wyniosto 164,5 min zt i stanowito 0,42% stanu tych rachunkéw. Niewielka
nadwyzka na rachunkach biezacych bankdéw ponad poziom rezerwy wymaganej,
utatwiata im rozliczenia finansowe.

(dowdd: akta kontroli str. 1152, 1216)

Srodki rezerwy obowigzkowej w 2016 r. oprocentowane byly na poziomie 1,35%,
co stanowito 0,9 stopy referencyjnej, okreslajacej oprocentowanie podstawowych
operacji otwartego rynku prowadzonych przez NBP. taczna kwota zaptaconych przez
NBP odsetek z tytutu oprocentowania Srodkow rezerwy obowigzkowej utrzymywanych
przez banki i kasy w 2016 r. wyniosta 528,4 min zi. Kwota ta stanowita roznice
pomiedzy odsetkami naleznymi bankom i kasom a dokonanymi przez NBP korektami
naliczonych odsetek oraz kompensatami odsetek z tytutu nieutrzymywania przez
banki i kasy wymaganej rezerwy obowigzkowej. Koszty NBP z tytutu odsetek
w 2016 r. byty wyzsze 0 20,7 min z}, 1. 0 4,1% w poréwnaniu z 2015 .

Prawidtowo$¢ naliczania przez NBP odsetek z tytutu oprocentowania $rodkéw
rezerwy obowigzkowej zbadano dla szesciu bankéw w dwoch okresach utrzymywania
rezerwy obowigzkowej: od 31 marca 2016 r. do 1 maja 2016 r. oraz od 30 wrzesnia
2016 r. do 30 pazdziernika 2016 r. Odsetki zostaty naliczone i wyptacone bankom
zgodnie z regulacjami NBP3'.

(dowdd: akta kontroli str. 1156-1157, 1164-1201)

W 2016 r. trzy banki i jedna kasa nie utrzymaty wymaganego poziomu rezerwy
na taczng kwote 377,1 tys. zt. Z tytutu naruszenia obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej NBP naliczyt odsetki karne w wysoko$ci 1.620 zt, ktdre zostaty
wyegzekwowane.

31 Uchwata Nr 40/2015 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13 sierpnia 2015 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz
utrzymywania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP poz. 14).
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(dowod: akta kontroli str. 1152, 1057, 1210, 1160-1161, 1212)

Od dnia 1 marca 2016 r. w NBP obowiazuje, przyjeta przez Dyrektora Departamentu
Operacji Krajowych, Procedura postepowania przy opracowywaniu wnioskow
0 udzielenie zwolnienia z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej przez
podmioty rezerwy (dalej: Procedura). Przyjeto w niej, ze uchwaly Zarzadu NBP
w przedmiocie zwolnienia z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej powinny
mie¢ forme decyzji administracyjnych. Ponadto w Procedurze wskazano miedzy
innymi, ze rozpatrzenie wniosku o zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej przez Zarzad NBP oraz zatatwienie sprawy wymagajacej postepowania
wyjasniajacego nastepuje zgodnie z art. 35 § 3 kpa, a wnioskodawca ma mozliwo$¢
ztozenia wniosku 0 ponowne rozpatrzenie sprawy zgodnie z art. 127 § 3 kpa.
Dotychczasowa praktyka w NBP w zakresie wydawania decyzji o zwolnieniu bankow
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej nie uwzgledniata formy decyz;i
administracyjnej. Wedtug NBP, ujednolicenie sposobow postepowania3? w oparciu
0 procedure administracyjng, zarowno w stosunku do bankow, jak i kas, ma by¢
bardziej praktycznym rozwigzaniem dla NBP, gdyz sad przy ewentualnym trybie
odwotawczym nie bada przestanek decyzji, a jedynie prawidtowo$¢ trybu jej podjecia.
Takie rozwigzanie pozwala réwniez unikngé zarzutow o zréznicowaniu procedur
rozpatrywania wniosku 0 zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej ze wzgledu na podmiot wnioskujacy.

(dowod: akta kontroli str. 1220-1225, 1281, 1287-1288, 1293, 1296-1230)

Zgodnie z art. 17 ust. 3 pkt 2 ustawy o NBP Zarzad NBP podejmuje uchwaty
w sprawach niezastrzezonych w ustawie do wytacznej kompetenciji innych organow
NBP. W ustawie o NBP brak jest przepisu, ktory wprost stanowitby o wydawaniu
przez Zarzad NBP decyzji administracyjnych w sprawie zwolnienia banku lub kasy
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Natomiast w art. 11 ust. 4 ustawy
o NBP, jak i art. 11 ust. 1 ustawy dnia z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?3
wskazano, iz Prezes NBP wydaje decyzje administracyjne, udziela zgod stosujac
odpowiednio przepisy kpa. Dziatanie Prezesa NBP w tym trybie ma zatem wyrazng
podstawe prawna.

Zgodnie z art. 112 ustawy Prawo bankowe sprawy sporne wynikajace ze stosunkow
miedzy NBP a innymi bankami na tle rezerwy obowigzkowej rozpoznaje Sad
Okregowy w Warszawie — Sad Gospodarczy, a zatem sad powszechny, a nie
administracyjny. W ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o spdidzielczych kasach
oszczedno$ciowo-kredytowych3* brak jest przepisu analogicznego do tresci art. 112
ustawy Prawo bankowe.

Na wniosek jednego z bankéw z dnia 27 pazdziernika 2016 r., Zarzad NBP uchwatg
z dnia 28 pazdziernika 2016 r. zwolnit do 31 stycznia 2017 r. bank z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Podjecie powyzszej uchwaty przez Zarzad NBP
miato na celu wsparcie pltynnoSciowe tego banku w okresie wzmozonego
wycofywania srodkow pienigznych przez deponentow.

(dowdd: akta kontroli str. 1226-1276)

Powyzsza uchwata nie zostata podjeta w sposdb przewidziany w Procedurze,
tj. w formie decyzji administracyjnej, przy zastosowaniu przepisow kpa. Jednoczesnie
w dniu 2 lutego 2017 r. Zarzad NBP podjat uchwate o dalszym zwolnieniu tego

3 Na tle przypadkéw dotyczacych wnioskow ztozonych przez kasy juz wezesniej wypracowano w NBP stanowisko, iz pomimo
braku jednoznacznego przepisu materialnego Zarzad NBP powinien wydawac decyzje w sprawie zwolnienia z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej w formie decyzji administracyjne;j.

3 Dz.U.z2016 . poz. 1988, ze zm.

% Dz.U.z2016 1. poz. 1910, ze zm.
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podmiotu z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej, tym razem w formie
decyzji administracyjnej, zgodnie z trybem przewidzianym w Procedurze. Kwestia ta
zostata podniesiona rowniez przez audyt wewnetrzny NBP, ktéry nie zakoriczyt w tym
zakresie ostatecznie postepowania kontrolnego. Zdaniem NBP, zagadnienie formy
prawnej decyzji podejmowane] na podstawie art. 39 ust. 3 lub 3a ustawy
o Narodowym Banku Polskim, nie jest kwestig jednoznaczna. W ocenie NBP, biorgc
pod uwage pozytywne rozstrzygniecie wniosku banku o zwolnienie z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej oraz uwzglednienie w cato$ci zadania
wnioskujacego podmiotu, prawdopodobienstwo odwotania od decyzji Zarzadu NBP
byto znikome.

(dowod: akta kontroli str.1280-1281, 1296-1300, 1328-1343, 1409-1413, 1437-1461)

NIK zwraca uwage, ze wprowadzenie w Procedurze trybu zwalniania z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej opartego o procedure administracyjng
w sytuacji, gdy nie ma do tego jednoznacznej przestanki ustawowej, rodzi ryzyko
prawne i reputacyjne NBP. W zwigzku z tym, zasadne bytoby rozwazenie podjecia
dziatan w kierunku ustawowego uregulowania tej kwestii.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatania NBP w zakresie weryfikacji
prawidtowos$ci naliczenia i utrzymywania rezerwy obowigzkowej, a takze zwalniania
banku z rezerwy obowigzkowe;.

2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Zgodnie z Zafozeniami, stosowane przez NBP operacje depozytowo-kredytowe
pozwolity na ograniczenie wahan stawki rynkowej overnight. UmozZliwiaty one
krétkoterminowe uzupetnienie ptynnosci sektora bankowego badz ulokowanie przez
banki w NBP nadwyzek wolnych $rodkéw na okresy jednodniowe.

W 2016 r. NBP udzielit tacznie 11 kredytow lombardowych na fgczng kwote
4574 min zB5 tj. o 446,5 min zt wiecej niz w 2015 r. (10,9 min zi). Kredyty
lombardowe byly udzielone pod zastaw bonéw pienieznych NBP oraz obligacji
skarbowych. Wszystkie zostaty sptacone w terminie. Oprocentowanie kredytu
lombardowego w 2016 r. wynosito 2,5%. Odsetki od udzielonych kredytow zostaty
naliczone przez NBP w prawidtowej wysokosci, zgodnie z § 13 i 14 regulaminu
refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia
operacyjnego przez Narodowy Bank Polski, wprowadzonego uchwatg Nr 9/2015
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 marca 2015 r. w sprawie
wprowadzenia tego regulaminus®.

(dowod: akta kontroli str. 1462,1464-1486)

W przypadku niedoboru ptynno$ci w ciggu dnia operacyjnego NBP, zgodnie
z Zatozeniami, udzielat nieoprocentowanego kredytu technicznego, ktdrego
zabezpieczeniem byly skarbowe papiery warto$ciowe i bony pieniezne NBP oraz
kredytu w euro pod zastaw obligacji skarbowych. Srednie dzienne wykorzystanie
kredytu technicznego ogdtem w 2016 r. wyniosto 45.325,3 min zt i zmniejszyto sie
0 2.932,6 min #, tj. 6,1% w stosunku do 2015 r. (48.257,9 min zt). NBP udzielat
rowniez w 2016 r. kredytu w ciggu dnia w euro, ktory zabezpieczany byt obligacjami
skarbowymi akceptowanymi przez Europejski Bank Centralny (EBC). Laczna warto$¢
tego kredytu w 2016 r. wzrosta 0 21,0% w stosunku do roku 2015 i wyniosta
11.349 min euro. W 2016 r. nie wystapity przypadki niesptacenia kredytow
technicznych w dniu jego udzielenia.

(dowdd: akta kontroli str. 1593-1621, 1060)

3 Dotyczy kwot w dniu zaciggniecia kredytu lombardowego.
3% Dz. Urz. NBP poz. 5.
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Kontrola NIK w zakresie prawidtowosci udzielania szesciu kredytow refinansowych
(trzech najwigkszych kwotowo kredytow lombardowych i trzech technicznych)
wykazata, ze we wszystkich przypadkach banki spetniaty kryteria okre$lone w § 3
ust. 1 Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz kredytem
w ciggu dnia operacyjnego przez NBP w zakresie zawarcia umowy z NBP
0 udzielanie kredytu refinansowego, przekazania wymaganych dokumentéw, a takze
prawidtowosci ustalania zabezpieczenia tych kredytow.

(dowdod: akta kontroli str. 1463,1545-1593)

Nadwyzki $rodkéw banki lokowaty w NBP w formie depozytéw na koniec dnia. Sredni
poziom depozytdw ztozonych przez banki w 2016 r. wynidst 754,9 min zt i byt wyzszy
niz w roku poprzednim o 84% ($redni poziom lokat bankéw w NBP w 2015 r. wynosit
410,4 min zt). Laczne koszty NBP z tytutu depozytu na koniec dnia w 2016 r. wyniosty
3,8 min zt.

(dowdd: akta kontroli str. 1622-1630)

W 2016 r. NBP nie udzielit kredytu refinansowego z przeznaczeniem na przywrocenie
ptynnosci, o ktdry wnioskowat jeden z bankéw spétdzielczych, w szczegoinosci
z powodu, ze w chwili rozpatrywania wniosku zmiany na rachunku biezacym banku
wskazywaty na zahamowanie odptywu $rodkéw, a ponadto wcigz pozostawata
mozliwo$¢ wsparcia ze strony banku zrzeszajacego.

(dowdd: akta kontroli str. 1631-1781)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie prowadzenie przez NBP operacii
depozytowo-kredytowych, ktore stabilizowaty sytuacje ptynnoSciowg bankdw,
wptywajac na ograniczenie skali wahan krotkoterminowych stawek rynkowych
depozytow miedzybankowych.

2.5. Polityka kursowa

W 2016 r. NBP, zgodnie z Zafozeniami, kontynuowat polityke ptynnego kursu
walutowego. W 2016 r. kurs ztotego umacniat sie¢ wzgledem gtéwnych walut (USD
I EUR) pod koniec | kwartatu oraz w IIl kwartale, natomiast ostabiat sie¢ w pozostatych
okresach. Wplyw na deprecjacie kursu ztotego na poczatku | kwartatu miaty
oczekiwania dotyczace przysztego wzrostu gospodarczego w skali Swiatowej, w tym
perspektyw gospodarczych w Chinach. Dodatkowym Zrodtem deprecjacji polskiej
waluty byly czynniki krajowe, do ktérych nalezaty przede wszystkim obawy o polski
sektor bankowy w zwigzku z wprowadzeniem tzw. podatku bankowego
i decyzja agencji ratingowej Standard & Poor’s o obnizeniu ratingu Polski. Aprecjacja
ztotego pod koniec | kwartatu miata zwigzek z obnizeniem stép procentowych przez
EBC w marcu. Zwiekszenie dysparytetu stop procentowych w Polsce wzgledem strefy
euro podniosto atrakcyjno$¢ ztotowych aktywow finansowych, naptyw $rodkow
z zagranicy i umocnienie ztotego. Z kolei na poczatku |l kwartatu ztoty byt jedng
z walut najbardziej tracgacych na warto$ci, czego powodem byta dynamiczna redukcja
portfela polskich obligacji przez fundusze inwestycyjne w zwigzku ze zblizajgcym sie
terminem decyzji agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski. Pod koniec Il kwartatu
ksztattowanie sie kursu EUR/PLN w duzym stopniu determinowane byto wynikami
publikowanych sondazy dotyczacych referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie
opuszczenia Unii Europejskiej. Aprecjacja polskiej waluty w lIl kwartale wigzata sie
z obnizeniem stép procentowych przez Bank Angli. W IV kwartale nastgpita
deprecjacja ztotego, ktéra najwiekszg dynamike miata po wyborach w Stanach
Zjednoczonych i zapowiedziach nowego prezydenta USA o stymulacii fiskalnej.

(dowdd: akta kontroli str. 967-969, 1784-1786)
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Sredni kurs zotego wobec euro w grudniu 2016 r. wyniost 4,4371 zt i byt wyzszy
0 34% niz w grudniu 2015 r. (4,2905 z!). Sredni kurs ziotego do dolara
amerykanskiego w grudniu 2016 r. wynidst 4,2049 zt i byt wyzszy o 6,7% niz przed
rokiem (3,9417 zt). Ostabienie ztotego w 2016 r. zapewnito utrzymanie optacalno$ci
polskiej sprzedazy zagranicznej, rozliczanej w euro i dolarze amerykanskim, a tym
samym kursy ztotego wzgledem tych walut nie stanowity bariery dla eksportu.

W 2016 r. na rynku walutowym odnotowano cztery istotne krotkookresowe zmiany
kursu EUR/PLN. Zmiany te miaty miejsce w dniach: 18 stycznia, 22 kwietnia,
24 czerwca oraz 11 listopada w granicach od 1,76% do 3,44%. Jednocze$nie
w 2016 r. zmniejszeniu ulegt zakres wahan kursu ztotego wobec euro. Rdznica
warto$ci miedzy maksymalnym a minimalnym kursem EUR/PLN w 2016 r. wynosita
6%, co oznaczato spadek tej relacji wzgledem 2015 r. 0 3 punkty procentowe.

W 2016 r. Zarzad NBP na biezaco otrzymywat informacje dotyczace zaburzen
na rynku walutowym, zgodnie z § 3 ust. 3 uchwaty Nr 15/2010 Zarzadu NBP z dnia
1 kwietnia 2010 r. w sprawie wykonywania przez NBP zadan z zakresu polityki
kursowej oraz dokonywania transakcji na rynku walutowym.

(dowod: akta kontroli str. 305, 1547, 1782-1783, 1808-1885, 969-970, 1088-2089)

W badanym okresie NBP nie dokonywat interwencji walutowych, gdyz czynniki
wpltywajace na istotne wahania kursu ztotego miaty charakter przejSciowy
i nie stanowity zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej Polski.

(dowdd: akta kontroli str. 970-971, 1796)

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

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 Kontrolis?
kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje prawo zgtoszenia na pismie
umotywowanych zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia
jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie do Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej |zby Kontroli,
w terminie 21 dni od oftrzymania wystapienia pokontrolnego, o sposobie
wykorzystania uwagi sformutowanej na stronie 14 wystgpienia oraz o podjetych
dziataniach lub przyczynach niepodjecia tych dziatan.

37 Dz.U.z 2017 r. poz. 524.



W  przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu
zastrzezen w cato$ci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

Warszawa, dnia 28 kwietnia 2017 r.

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli
Krzysztof Kwiatkowski

Na podstawie art. 35¢ ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli
(Dz.U. z 2017 r. poz. 524), w tekscie wystgpienia pokontrolnego NIK z dnia 28
kwietnia 2017 r. (KBF.410.002.01.2017), sporzadzonego w zwigzku z kontrolg
wykonania zatozen polityki pienieznej w 2016 r. (P/17/002), dokonano sprostowania
nastepujacych omytek pisarskich:

1) na str. 4 w czwartym wierszu ostatniego akapitu sformutowanie ,inflacji bazowe;’
zastgpiono sformutowaniem inflacji CPI’, w pigtym wierszu tego akapitu stowo
Jej’ zastgpiono wyrazeniem ,inflacji bazowej”; w 6smym wierszu tego akapitu
sformutowanie ,W projekcji NBP” zastgpiono sformutowaniem ,W stosunku do
projekcji NBP”, w dziewigtym wierszu tego akapitu przed sformutowanie ,roczna
inflacja bazowa” dodano stowo ,rzeczywista”, a w dziesigtym wierszu tego akapitu
usunieto stowa ,hiz prognozowana”;

2) na str. 6 w przedostatnim wierszu wskaznik ,5,5%” zastgpiono wskaznikiem
u7;5%";

3) na str. 8 usunieto przypis 10 (numeracje dalszych przypiséw zmieniono
odpowiednio);

4) na str. 12 w drugim akapicie kwoty ,3.221,7 min z" i ,25 min zt" zastgpiono
odpowiednio kwotami ,3.227 min z" i ,207 min zt’;

5) na str. 13 w trecim akapicie kwote ,3.221,7 min zt” zastgpiono kwotg ,3.227 min
zt;
6) na str. 15 w pierwszym zdaniu ostatniego akapitu, po wyrazie ,byty” dodano wyraz

,gtownie” oraz skreslono cze$¢ zdania o tresci ,oraz kredytu w euro pod zastaw
obligacji skarbowych”.



