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P/18/002 — Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2017 .
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z dnia 24 stycznia 2018 r.,

2. Kamil Moser, inspektor kp., upowaznienie do kontroli nr KBF/20/2018
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(dowdd: akta kontroli str. 1-3)

Narodowy Bank Polski, ul. Swigtokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa

Adam Glapinski, Prezes Narodowego Banku Polskiego od 21 czerwca 2016 .
(dowdd: akta kontroli str. 6)

Il. Ocena ogélna kontrolowanej dziatalnosci

NIK ocenia pozytywnie przez Narodowy Bank Polski wykonanie zatozen polityki
pienieznej w 2017 .

W 2017 r. inflacja ksztattowata sie w pasmie odchylen od celu polityki pienieznej,
ustalonego w Zafozeniach polityki pienieznej na 2017 r. (dalej; ZatoZenia)?
na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen £1 punkt procentowy
(pp.). W poszczegdinych miesigcach 2017 r. w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego, wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (dale;
CPI) ksztattowat sie od 1,5% do 2,5%. Wzrost inflacji do 2,5% zwigzany byt
z czynnikami podazowymi, na ktore polityka pieniezna nie miata wptywu, jak rowniez
z poprawg koniunktury i popytu konsumpcyjnego. W tej sytuacji Rada Polityki
Pienieznej (dalej Rada lub RPP) pozostawita stopy procentowe w 2017 r. na
niezmienionym poziomie, biorac pod uwage, Ze ksztattowanie si¢ oczekiwan
inflacyjnych w 2017 r. nie stwarzato ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim
okresie oraz brak byto niekorzystnych efektow dla rownowagi makroekonomicznej
w Polsce utrzymywania stdp procentowych na niezmienionym poziomie.

Rada w ZafoZeniach wskazata na czternastoletni okres dtugookresowej stabilnosci
cen jako miare oceny skuteczno$ci polityki pienieznej podajac, ze od 2004 r.
przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,1%, a wiec byt zblizony do celu
inflacyjnego. Zatozenia zostaty zrealizowane, przy czym na etapie ich ustalania byto
niemal pewne, Zze zostang one zrealizowane. Aby inflacja w latach 2004-2017
ksztattowata sie poza dopuszczalnym przedziatem odchylen od celu w 2017 r.
Srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych musiatby wynies¢

' Najwyzsza Izba Kontroli formutuje ocene ogding jako ocene pozytywna, ocene negatywna albo ocene w
formie opisowe;j.
2 Uchwata Nr 5/2016 Rady Polityki Pienieznej z dnia 7 wrze$nia 2016 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienieznej na rok 2017 (M.P. poz. 947).
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ponizej -6,4% lub powyzej 22,9%. Na taki scenariusz nie wskazywaty zadne, nawet
najbardziej skrajne prognozy.

Zarzad NBP w okresie objetym kontrolg skutecznie realizowat operacyjny cel polityki
pienieznej polegajacy na utrzymaniu  krotkoterminowych — rynkowych stop
procentowych w poblizu stopy referencyjnej NBP, wykorzystujac operacje otwartego
rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowe;.

NIK ocenia pozytywnie podjecie przez RPP w 2017 r. uchwat ustalajacych zerowq
stope rezerwy obowigzkowej od $rodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata oraz
obnizajacych wysoko$¢ oprocentowania $rodkdéw rezerwy obowigzkowej w celu
wspierania dtugoterminowego oszczedzania.

lll. Opis stanu faktycznego oraz oceny czastkowe
kontrolowanej dziatalnosci

1. Uchwalenie Zatozen i realizacja celu inflacyjnego

W dniu 7 wrzes$nia 2016 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta wiekszosScig gtosow
(przy sprzeciwie jednego cztonka Rady) uchwate Nr 5/2016 w sprawie ustalenia
zatozen polityki pienieznej na rok 2017. Prezes NBP, na podstawie art. 23 ust. 1 pkt
2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim3, przekazat
ustalenia RPP Radzie Ministréw i Ministrowi Finansow. RPP, zgodnie z art. 227
ust. 6 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r4 i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP,
przediozyta Zatozenia do wiadomosci Sejmowi rbwnoczesnie z przedtozeniem przez
Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej na rok 2017.

(dowad: akta kontroli str. 14-15)

Zarzad NBP uprzednio, na posiedzeniu w dniu 25 sierpnia 2016 r. przyjat projekt
Zatozen, przygotowany przez Instytut Ekonomiczny i skierowat do RPP. W okresie
przygotowania projekiu Zafozen, Departament Analiz Ekonomicznych NBP
prognozowat $rednioroczng inflacje w 2017 r. na poziomie 1,3%. Rada Polityki
Pienieznej postanowita o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej na osigganie
Sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
dopuszczalnym przedziatem odchylenn o szerokosci + 1 punkt procentowy.
Sredniookresowy charakter celu oznacza, ze cho¢ odnosi sie on do inflacji
mierzonej procentowg zmiang cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w danym
miesigcu  w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego, to -
ze wzgledu na silne zmiany cen surowcow lub inne szoki makroekonomiczne
i finansowe — mozliwe jest okresowe odchylenie od celu, ksztattujgce sie nawet poza
przedziatem odchylen od celu. Rada podkreslita szczegéing wage elastycznego
podejscia do celu inflacyjnego z symetrycznym przedziatem odchylen w kontekscie
ostatnich lat, gdy odchylenie dynamiki cen od celu inflacyjnego miato przyczyny
zewnetrzne.

Po deflacji w latach 2015-2016 dynamika cen w Polsce w 2017 r. powrdcita w
okolice celu inflacyjnego. W ciagu roku wskaznik CPI ksztattowat si¢ od 1,5%
(w maju) do 2,5% (w listopadzie). Sredniorocznie inflacja w 2017 r. wyniosta 2,0%
podczas gdy w roku poprzednim wystepowata deflacja (-0,6%). W catym 2017 r.
wskaznik CPI ksztattowat sie ponizej lub na poziomie celu inflacyjnego NBP, lecz
powyzej prognoz z okresu opracowywania Zafozen. Prognozowana wéwczas przez

3 DzU.z2017r. poz. 1373.
4 Dz.U.Nr78, poz. 483, ze zm.



NBP w modelu NECMOD $rednioroczna inflacja na 2017 r. miata wynies¢ 1,3%°.
Prognoza inflacji z lipca 2016 r. okazata sie niedoszacowana w stosunku do
rzeczywistej inflacji Sredniorocznej w 2017 r. 0 0,7 pp.

(dowad: akta kontroli str. 26-68)

Inflacji sprzyjaty rosnace ceny surowcow energetycznych® na rynkach $wiatowych,
naftowej, co podwyzszato krajowe ceny energii w tym ceny paliw. Gtowng
przyczyng, ktéra wptynefa na wzrost cen byt spadek Swiatowych zapaséw ropy
naftowej do czego przyczynito sie ograniczenie wydobycia tego surowca przez kraje
OPEC i Rosje oraz ze zt6z niekonwencjonalnych (z tupkéw w Stanach
Zjednoczonych), gdyz przy obecnych cenach obnizyta si¢ opfacalno$¢ produkcii.
Ponadto, na inflacje wptyngt wzrost krajowych cen Zywno$ci, szczegdlnie
nieprzetworzonej, zwigzany z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi
oraz nizszg podazg niektorych produktéw nabiatowych. Czynniki te pozostawaty
poza oddziatywaniem polityki pienieznej NBP.

Srednioroczny wzrost cen w grupie energia o 3,2% miat wplyw na podwyzszenie
CPl o 0,5 pp. Ceny paliw do prywatnych Srodkéw transportu w 2017 r. byty
Sredniorocznie 0 7,2% wyzsze niz rok wczes$niej, co wptyneto na podwyzszenie CPI
0 0,3 pp. Wzrost cen zywnosci sredniorocznie 0 4,2% miat wptyw na podwyzszenie
CPl 0 1 pp. Szczegoinie wzrosty ceny owocow (0 8,0%) na skutek znacznego
spadku podazy na rynku krajowym oraz mniejszej dostepno$ci wybranych owocow
na rynku miedzynarodowym. Wzrost cen produktéw nabiatowych $redniorocznie
0 5,9% zwigzany byt ze wzrostem popytu na produkty pochodzenia zwierzecego
przy ograniczonej podazy na rynkach miedzynarodowych. Czynnikiem
przyczyniajagcym sie do wzrostu cen zywnosci w 2017 r. byt wzrost krajowego
popytu na zywno$¢, w warunkach zwigkszania sie dochodéw do dyspozycii
gospodarstw domowych o 5,1%7 w wyniku wzrostu zatrudnienia i ptac.

Do wyzszej dynamiki cen przyczyniat sie rdwniez wzrost presji kosztowej w polskie;]
gospodarce, przejawiajacy sie istotnym wzrostem cen produkcji sprzedanej
przemystu na poziomie 4-5% od poczatku roku do maja 2017 r., ktdry zmniejszyt sie
istotnie w koncu rokué. Inflacji sprzyjat umiarkowany, lecz sukcesywny wzrost
wynagrodzen, przy wyraznej poprawie sytuacji na rynku pracy. Wzrost presji
ptacowej nastapit szczegdlnie w IV kwartale 2017 r., gdy dynamika wzrostu
wynagrodzen w gospodarce narodowej wzrosta do 7,1% r/r. Niski poziom cen
w otoczeniu polskiej gospodarki wptywat na umiarkowany wzrost inflacji krajowe;.

Dynamiki CPl hamowata umiarkowana inflacja u gtownych partnerow handlowych
Polski. Srednioroczny wzrost cen produktow importowanych do Polski wyniost 1,8%.

(dowdd: akta kontroli str. 87, 90, 216-217, 230, 233-237, 240, 300)

Inflacja bazowa?®, jako CPI po wytaczeniu cen zywno$ci i energii, utrzymywata sie na
poziomie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Jej
Srednioroczny wskaznik podwyzszyt sie z historycznie najnizszego poziomu -0,2%
w 2016 r. do 0,7% w 2017 r. Do podwyzszenia inflacji bazowej przyczynity sie

5 Prognoza inflacji z lipca 2016 r. nie doszacowata rzeczywistej inflacji $redniorocznej w 2017 r. 0 0,7 pp.

6 Cena ropy Brent za barytke Sredniorocznie w 2017 r. wyniosta 54,8 USD/b i wzrosta o 21,5% w poréwnaniu do
ceny 45,1 USD/b w 2016 r. Ze wzgledu na silniejsze wzrosty cen ropy naftowej w dolarze amerykanskim niz
aprecjacja zlotego wobec dolara $rednio w roku o0 4,2% w 2017 r., rdwniez $rednia w roku cena ropy naftowej
w PLN wzrosta 0 16,4% (z 177,8 PLN/b w 2016 r. do 207 PLN w 2017 r.).

7 Wedtug danych GUS roczna nominalna dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych wyniosta
5,5% w2016 .15,1% w 2017 r., jednak NBP szacowat, ze wzrost ten byt wyzszy.

8 Wedtug danych GUS $rednioroczny wzrost cen produkcji (PP1) wynidst w 2017 r. 2,9%.

9 Inflacja bazowa jest uproszczong miarg prezentujacq ksztattowanie sie inflacji po wytgczeniu zmian cen
uznawanych za pozostajace poza oddziatywaniem polityki pienieznej.



Ocena czastkowa

Opis stanu
faktycznego

wzrosty wskaznika cen ustug w tym ustug gastronomicznych i uzytkowania
mieszkania. Dynamika cen ustug $redniorocznie wyniosta 2,4%, tj. 0 1,6 pp. wiece;
niz rok wezesniej. Utrzymywanie sie inflacji bazowej na relatywnie niskim poziomie
byto wynikiem ujemnej dynamiki cen towaréw niezywnosciowych wynoszace;
Sredniorocznie -0,8%. Przyczynity sie do tego spadki cen odziezy i obuwia, ktére
obnizyly CPI o 0,2 pp. W kierunku podwyzszenia inflacji bazowej oddziatywat
systematyczny wzrost popytu konsumpcyjnego.

Rzeczywista roczna inflacja bazowa 0,7% w 2017 r. okazata sie nizsza o 0,6 pp. niz
prognozowania przez NBP (1,3%) w projekcji z marca 2016 r. na 2017 r. W projekcji
z lipca 2017 r. prognozy inflacji bazowej na Ill i IV kwartat 2017 r. okazaly sie
przeszacowane w stosunku do rzeczywistej inflacji bazowej w 2017 r. odpowiednio
0 0,4 pp. i 0,5 pp. Do uksztaltowania si¢ tego rzeczywistego wskaznika ponizej
oczekiwan prezentowanych w projekcjach przyczynito sie stabsze niz oczekiwano
przetozenie sie korzystnej koniunktury na wzrost cen.

Niemniej krajowa presja popytowa w 2017 r. wzrosta. Wyrazem zwigkszenie sie
presji popytowe] w skali catej gospodarki byto podniesienie sie poziomu luki
popytowej'® z ujemnego poziomu stanowigcego -0,4% potencjainego PKB
w | kwartale 2017 r. do 0,8% w IV kwartale 2017 r. Rzeczywista luka pozostawata
ponizej prognozowanej przez NBP (0,3% w prognozie z marca 2017 r. na IV kwartat
2017 r.), gdyz szybciej niz sie spodziewano rost rzeczywisty PKB w 2017 r." Wzrost
PKB w catym 2017 r. wyniost 4,6%, podczas gdy w 2016 r. 2,9%.

(dowod: akta kontroli str. 91-92, 231, 302, 312, 310, 315, 323)

NIK pozytywnie ocenia realizacje celu inflacyjnego NBP w 2017 r. Gtownym
czynnikiem wzrostu inflacji byt silniejszy niz oczekiwano wzrost dynamiki cen
zywno$ci i energii, a wiec czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem
krajowej polityki pienieznej. Inflacja bazowa pozostata niska. Umiarkowanej inflacii
sprzyjata ograniczona, mimo wzrostu, wewnetrzna presja popytowa, niska inflacja
za granicg oraz umocnienie kursu ztotego.

2. Instrumenty polityki pienieznej w 2017 r.
21.  Stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej w 2017 r. pozostawita stopy procentowe NBP niezmienione
od marca 2015 r. Stopa referencyjna wynosita 1,5%, lombardowa 2,5%, redyskonta
weksli 1,75% oraz depozytowa 0,5%. Ze wzgledu na opGznienia, jakie wystepujq
od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stop procentowych do zaobserwowania
najsilniejszego jej wptywu na wielko$ci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie
na inflacje, biezaca polityka pienigzna wptywa jedynie w niewielkim stopniu
na poziom biezacej inflacji. Dlugo$¢ op6znien mechanizmu transmisji monetarne;
wynosi od 4 do 6 kwartatéw, jednak nie jest stata. Zalezy od zachodzacych
w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Dodatkowo mechanizm
transmisji monetarnej moze by¢é zakibcony przez zaburzenia na krajowym
i miedzynarodowym rynku finansowym.

W pierwszej czesci 2017 r. Rada, nie zmieniajgc parametrow monetarnych, brata
pod uwage, ze do wzrostu biezacej inflacji i prognoz inflacji przyczynity sie gtownie

10 | uka popytowa stanowi réznice pomiedzy rzeczywistym PKB a potencjalnym PKB.

" Szybszy wzrost PKB w stosunku do oczekiwan spowodowany byt przede wszystkim wzrostem konsumpcji
indywidualnej, réznic w ocenie eksportu netto, a takze wzrostem naktadéw inwestycyjnych zwigzanym
z realizacjg absorbcji i przyspieszeniem wdrazania projektéw z funduszy z perspektywy finansowej UE
2014-2020. Wzrost naktadow brutto na $rodki trwate w 2017 r. r/r wyniést 6,4%. %, natomiast naktady brutto
na $rodki trwate bez $rodkow UE wzrosty o 4,8%. Wzrost wykorzystania w stosunku do roku ubiegtego
$rodkéw UE na wydatki kapitatowe w 2017 r. wyniost ogdtem 42,9% z czego na wydatki publiczne o 36,1%,
na wydatki samorzadéw 337,7%, wydatki przedsigbiorstw o 104,1%.
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czynniki zewnetrzne, na ktore krajowa polityka pieniezna miata wptyw ograniczony
i ktorych wplyw w ocenie Rady powinien wygasa¢. Do wzrostu dynamiki cen
przyczyniaty sie gtdwnie wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcow energetycznych
na rynkach Swiatowych oraz umocnienie dolara. Dynamika cen ograniczana byfa
przez niskg presje inflacyjng za granicg oraz ujemng luke popytowg w gospodarce
krajowej. Inflacja bazowa w | pétroczu 2017 r. nie przekroczyta 0,8%, co wskazywato
na staba presje popytowa.

Rada podnosita, ze podwyzszenie stop mogloby negatywnie wptywa¢ na koszt
kredytu i na dynamike inwestycji przedsigbiorstw. Przewidywano silne zwigkszenie
inwestycji infrastrukturalnych w warunkach wyzszego naptywu funduszy unijnych.
Jednak w ocenie Rady taka struktura wzrostu inwestycji mogta by¢ mniej korzystna
z punku widzenia perspektyw sredniookresowego wzrostu gospodarczego. Rada
nie podnoszac stép procentowych, w warunkach umiarkowanego wzrostu inflacji
nieprzekraczajgcego celu inflacyjnego, utrzymata umiarkowang ekspansje
kredytowa, a jednoczes$nie nie zahamowata wzrostu inwestycji. Umiarkowane tempo
wzrostu kredytu nie przekroczyto wzrostu PKB, a koszt kredytu dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw pozostawat na poziomie z roku ubiegtego. Rada
uznata, ze wyzszy poziom stop procentowych mogtby ograniczy¢ skale ozywienia
inwestycji, ktérych poziom pozostawat w 2017 r. relatywnie niski’2

Gtownym motorem wzrostu gospodarczego w 2017 r. byt wzrost popytu krajowego
w tym przede wszystkim konsumpcja prywatna, ktorej tempo wzrostu zwigkszyto sie
2 3,9% w 2016 r. do 4,8% w 2017 r. O utrzymaniu si¢ szybkiego wzrostu popytu
konsumpcyjnego Swiadczyta wysoka Srednioroczna dynamika sprzedazy detaliczne;
7,1% w 2017 r. Konsumpcje wspierata systematyczna poprawa sytuacji na rynku
pracy, zwiekszanie sie dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych wynikajace
z utrzymujgcym sie wzrostem zatrudnienia i przyspieszenia wzrostu wynagrodzen,
w tym podniesieniem ptacy minimalnej, oraz wyptat $wiadczen w ramach realizacji
programu ,Rodzina 500 plus”. Konsumpcji sprzyjata poprawa oceny biezace;
| przysztej sytuacji ekonomicznej konsumentow?s.

W trakcie 2017 r. ujawnity sie czynniki stanowigce ryzyko wzrostu cen w przysztosci.
Towarzyszacy poprawie koniunktury' wzrost zatrudnienia, spadek bezrobocia,
a jednoczesnie problemy przedsigbiorcow z zatrudnieniem pracownikéw ze wzgledu
na nowe przepisy emerytalne i wyhamowanie migracji zarobkowej z Ukrainy's
zwiekszyly presje ptacowg, o czym Swiadczyt najwyzszy od 10 lat roczny wzrost
nominalnych wynagrodzen w gospodarce narodowej do 4,9% w Il kwartale
i do 7,1% w IV kwartale 2017 r. Te negatywne symptomy wynikaty z probleméw na
rynku pracy'®. Przedsiebiorstwa wskazywaty — jako bariery rozwoju w IV kwartale

2 W Il kwartale niska dynamika inwestycji mierzona naktadami brutto na $rodki trwate byta ujemna (-1,5% r/r.)
i wynikata z dalszego zmniejszania naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw prywatnych (-2,4%)
rekompensowanego dodatnig dynamikg inwestycji publicznych (2,8%). W Il pétroczu 2017 r. nastapito
wyrazne ozywienie inwestycji przedsiebiorstw, ktére w IV kwartale wzrosty o 12,2% na skutek
przys$pieszenia inwestycji publicznych 0 50,2% i inwestycji przedsiebiorstw prywatnych o 2,8%.

18 Wedhug informacji sygnalnej GUS ,Koniunktura konsumencka grudzien 2017 r.”, biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (BWUK) opisujacy obecne tendencje konsumpcji indywidualnej byt wyzszy w 2017 r. $rednio
07,6 pp. w poréwnaniu do 2016 r.

4 Wskaznik koniunktury w przemysle utrzymywat sie w ciggu catego roku w przedziale od 52,3 pkt
do 55,0 pkt, tj. istotnie ponad granicznym poziomem 50 pkt, sygnalizujgcym utrzymywanie si¢ dalszej
poprawy sytuacji gospodarcze;.

5 W IV kwartale 2017 r. czyli w pierwszym okresie obowigzywania nowych przepiséw emerytalnych prawie
pieciokrotnie wzrosta liczba nowo przyznanych emerytur, co przetozyto sie na zmniejszenie liczby
aktywnych zawodowo pracownikéw. Na tempo wzrostu zatrudnienia negatywnie moze wplywac proces
starzenia sie spoteczenstwa oraz wyhamowywanie wzrostu przeptywdw migracyjnych z Ukrainy, o czym
$wiadczy obnizanie sie wydanych wiz granicznych. Raport o rynku pracy i sytuacji gospodarstw domowych
—marzec 2018 r. NBP.

6 Szybki Monitoring NBP- analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw” Nr 1/2018, styczen 2018 r.
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2017 r. — na pogtebiajace si¢ problemy z pozyskaniem pracownikéw powodujgce
coraz wyzsze koszty pracy, a odsetek przedsiebiorstw, w ktorych ptace rosty
szybciej niz wydajnos¢ znacznie wzrost, podczas gdy odsetek firm, w ktérych tempo
wzrostu pfac byto nizsze od tempa wzrostu wydajno$ci pozostat stabilny. Z uwagi
na presje kosztowo-ptacowg nastgpit wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw
w IV kwartale 2017 r. (w perspektywie 12 miesiecy) do [...]'7, a oczekiwania
inflacyjne konsumentow wzrosty do [...]'8. Wzrostowi pres;ji inflacyjnej moze sprzyja¢
bardzo wysokie, nie notowane od szeregu lat, wykorzystanie zdolnoci
produkcyjnych w przedsiebiorstwach, ktore w koricu 2017 przekroczyto 82%. W te;
sytuacji w Il potroczu 2017 r. zwigkszyta sie rola kosztow pracy jako czynnika
ksztattujgcego ceny débr oferowanych przez przedsigbiorstwa. W 2017 r. roczne
tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu ksztattowato sie $redniorocznie
na poziomie 2,9%. Wzrost wynagrodzen wyprzedzajacy wzrost wydajno$ci pracy
spowodowat wzrost jednostkowych kosztéw pracy (ULC) w przemys$le do 2,7%
grudniu 2017 r. (w gospodarce narodowej do 2,4%), co $wiadczyto o zwiekszeniu
sie presji kosztowej. Obecne prognozy NBP z marca 2018 r. przewidujg wzrost ULC
do 3,3% w 2018 r.ido 3,7% w 2019 .

Jednak Rada uznafa, ze rynek pracy w 2017 r. nie generowat nadmiernej presji
inflacyjnej. Cho¢ dynamika wynagrodzehn w gospodarce narodowej byta wyzsza niz
poprzednich latach, to dynamika jednostkowych kosztow pracy utrzymywata sie na
umiarkowanym poziomie. Byto to zwigzane z towarzyszacym wyzszej dynamice ptac
przys$pieszeniem wydajnosSci pracy spowodowanym szybszym wzrostem PKB. Rada
na posiedzeniach wskazywata, ze w wielu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
zalezno$¢ pomiedzy koniunkturg, dynamikg ptac, a inflacjq ostabita sie. Wedtug
danych NBP, w Polsce, w Czechach i na Stowacji przy wzroscie wynagrodzen
do 7% nie ujawnita sie do chwili obecnej istotnie duza presja inflacyjna. Jednak
w Rumunii przy istotnym wzro$cie wynagrodzen w gospodarce przekraczajgcym
13% inflacja HICP, z op6znieniem jednego roku w lutym 2018 r., wzrosta do
poziomu 3,8%, ktory przekraczat gorng granice przedziatu odchylen od celu
inflacyjnego.

(dowod: akta kontroli str. 339-345, 315, 448, 573, 455, 334-335, 470,
346-349, 352-353, 476, 481-486, 464-467, 571)

W Zatozeniach Rada wskazata, ze majac na uwadze zagrozenia dla stabilnoSci cen
w diugim okresie Rada bedzie prowadzi¢ polityke pienigzng, uwzgledniajac
w swoich decyzjach ksztattowanie sie cen aktywéw (zwtaszcza cen nieruchomosci)
oraz dynamike akcji kredytowej, aby miedzy innymi ograniczac ryzyko narastania
nierownowag w gospodarce. W dyskusji na posiedzeniach Rady w ciggu catego
2017 r. podnoszony byt postulat, dotyczacy konieczno$ci analizowania wptywu
ujemnych realnych stép procentowych na obnizanie si¢ dynamiki depozytow
gospodarstw domowych i oszczedno$ci w polskiej gospodarce oraz na ceny
aktywéw. Wskazywano, ze mogto to skitania¢ gospodarstwa domowe do
poszukiwania bardziej ryzykownych form oszczedzania oraz w sytuacji nadmiernego
wzrostu akcji kredytowej do powstawania nierébwnowagi na rynku mieszkaniowym.
Przy niezmienionej stopie referencyjnej NBP na poziomie 1,5%, na skutek wzrostu
inflacji Sredniorocznej z -0,6% w 2016 r. do 2,0% w 2017 r., nastgpito obnizenie
stopy referencyjnej w ujeciu realnym z 2,1% w 2016 r. do -0,5% w 2017 r. Jednak
realna stopa procentowa w Polsce nalezata do relatywnie wysokich na tle krajow

7 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z
2016r. poz. 1764 ze zm.) oraz art. 11 ust. 4 ustawy z 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji (Dz. U. z 2018 r. poz. 419), NIK wylaczyta jawnos$¢ informacji stanowigcych tajemnice
przedsigbiorstwa — Narodowego Banku Polskiego. Wytaczenia tego dokonano w interesie NBP.

8 Jak w przypisie 17.
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europejskich, gdyz w krajach strefy euro $rednioroczna ujemna realna stopa
procentowa EBC wyniosta -1,9%. Stabilizacja stop NBP spowodowata, Ze niskie
nominalne stopy procentowe depozytéw dla gospodarstw domowych, jak i dla
przedsiebiorstw nie zmienity sie w 2017 r. i wynosity odpowiednio 1,5% i 1,2%. Wraz
ze wzrostem inflacji obnizyt sie takze ich realny poziom do -0,5% i -0,8%. Wptyneto
to na mniejsze zainteresowanie depozytami bankowymi. Przyrost depozytow
gospodarstw domowych w 2017 r. wyniost 3,9% i byt znacznie nizszy, niz rok
wcze$niej gdy wyniost 9,1%. Tempo przyrostu depozytdéw przedsiebiorstw wyniosto
2,4% i rowniez byto nizsze niz w roku poprzednim (7,9%). Spowodowato to
przenoszenie przez gospodarstwa domowe srodkow z depozytéw do bardziej
ryzykownych aktywéw o wyzszej stopie zwrotu, czego dowodem byt wzrost sumy
srodkdw netto funduszy inwestycyjnych z 275 mid na koniec 2016 r. do 297 mid zt
na koniec lIl kwartatu 2017 r. tj. 0 22 mid zt.

Rynkiem, na ktorym ujawnit sie wzrost cen aktywéw w koAcu 2017 r. byt rynek
nieruchomosci mieszkaniowych. Dane zebrane przez NBP wskazujg, ze nastgpito
przenoszenie pieniedzy z lokat bankowych na rynek nieruchomosci. W siedmiu
najwiekszych miastach Polski warto$¢ zakupu nowych mieszkan za gotowke
w 2017 r. w stosunku do roku ubiegtego wzrosta o 24,6%". Rowniez zakup
mieszkania, szczegdinie na wynajem, w warunkach niskich stép procentowych stat
sie bardziej dochodowg forma inwestycji. W tej sytuacji istotnie wzrosty w 2017 r.
ztotowe kredyty mieszkaniowe o 10,6%, przy niskiej dynamice wzrostu kredytéw
bankowych dla gospodarstw domowych 1,9% w 2017 r. Wedtug badan i szacunkow
NBP w zakresie rynku nieruchomosci ceny mieszkan w 6 najwiekszych miastach
Polski w tym w Warszawie w Il kwartale 2017 r. w stosunku do Ill kw. 2016 r.
wzrosty Srednio 0 2,5%, jednak w IV kwartale w Warszawie wzrosty o 6,4%,
a w 6 najwiekszych miastach o 6,2%. W tej sytuacji pojawity sie w koncu 2017 r.
symptomy negatywnego wptywu ujemnych stdp procentowych na ceny aktywow
(mieszkan) w sytuacji niewystarczajacej podazy na rynku nieruchomosci.

Cztonkowie Rady uznawali jednak na swoich posiedzeniach, ze poziom realnych
stép procentowych nie byt gtownym czynnikiem determinujacym ksztattowanie sie
oszczednoSci oraz cen aktywow. Zaznaczono, ze poziom realnych stop
procentowych jest wyzszy niz w innych krajach europejskich, a oprocentowanie
kredytbw w ujeciu realnym jest wcigz wyraznie dodatnie, co ogranicza ryzyko
nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. W tym kontekscie zwracano uwage na
umiarkowang dynamike kredytéw, a takze na relatywnie stabilne — pomimo
ozywienia na rynku nieruchomosci — ceny mieszkan.

(dowod: akta kontroli str. 346, 348, 531, 550, 343)

W publikowanych opisach dyskusji na posiedzeniach od marca do korca 2017 r.
Rada wskazywata, ze w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stép procentowych NBP, a Przewodniczacy Rady na konferencjach prasowych
po posiedzeniach Rady w catym 2017 r. podtrzymywat poglad, ,ze stopy procentowe
powinny pozostawac bez zmian do korica 2018 r.”

Rada nie zmieniata swojego nastawienia neutralnego w prowadzeniu polityki
pienieznej argumentujac, ze inflacja CPI wrocita — po kilku latach odchylenia —
w poblize celu inflacyjnego, rynek pracy nie generowat w 2017 r. nadmiernej presji
inflacyjnej, pomimo wzrostu jednostkowych kosztow pracy z powodu szybszego
wzrostu PKB. Oczekiwania inflacyjne w IV kwartale przedsigbiorstw i gospodarstw

19 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w IV kwartale 2017 r.”, NBP marzec 2018 r.
2 |nformacja 0 cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w Il kwartale i w IV kwartale 2017 r., NBP odpowiednio grudzien 2017 r. i marzec 2018 r.
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domowych nie przekroczyty gornej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego,
ozywienie inwestycji nastapito zwtaszcza pod koniec 2017 r. a prognozy dotyczace
koniunktury nie wskazywaty na ryzyko nadmiernego tempa wzrostu gospodarczego,
ktore stwarzatoby ryzyko dla stabilnosci cen w $rednim okresie. W ocenie Rady nie
pojawity sie sygnaty nierownowag makroekonomicznych. Rada wskazata na m.in.
wolniejszy wzrost kredytu dla sektora niefinansowego niz wzrost nominalnego PKB.
Rada brata réwniez pod uwage postepujace umocnienie ztotego w 2017 r., ktdre
oddziatywato w kierunku zaostrzenia warunkéw monetarnych w Polsce, a wyzszy
poziom stop procentowych mogtoby przyczynic sie do silniejszego niz obserwowano
naptywu kapitatu portfelowego do Polski i umocnienia kursu ztotego. Rada wskazata
réwniez na projekcje inflacji dostepne w 2017 r. wedtug ktérych inflacja miata jedynie
stopniowo rosna¢ osiggajg poziom 2,3-2,8% w 2019 r.

Zdaniem NIK, nalezy jednak wskaza¢, ze zaréwno inflacja ($rednioroczna 2%), jak
i wzrost PKB (4,6%) przekraczajacy tempo wzrostu potencjainego PKB (2,9%)
ksztattowaty sie w 2017 r. powyzej wczesniejszych prognoz i scenariuszy NBP,
uwzglednianych na etapie uchwalania zatozen polityki pienieznej na rok 2017 r.2!
Obecne prognozy przewidujg dalszy wzrost inflacji, jednak pozostajg obawy
o trafno$¢ aktualnych prognoz NBP, biorgc pod uwage niedoszacowanie
rzeczywistego wzrostu inflacji w przeszio$ci. Nalezy réwniez wskazac, ze projekcja
listopadowa inflacji przyspieszata w czasie horyzont osiggniecia celu inflacyjnego
w stosunku do projekciji z lipca 2017 r. z Il kw. 2019 r. na lIl kw. 2018 r.

(dowod: akta kontroli str. 302, 571-572)

Pomimo uksztattowania sie w listopadzie 2017 r. inflacjj na poziomie celu
inflacyjnego NBP, rynek nie oczekiwat zmiany stép procentowych w 2017 r.
Oczekiwano jedynie zmiany neutralnej retoryki w komunikacji Rady, gdyz
prawdopodobiefistwo podniesienia stop procentowych w 2018 r. istotnie wzrosto
w projekcjach NBP. Rynek oczekiwat podwyzek stop w |l potowie 2018 r.
W oswiadczeniu koncowym Misji MFW w ramach art. IV za 2017 r., Misja ocenita
obecng polityke pieniezng jako odpowiednia, jednak wskazata na szereg zagrozen
i ryzyk, w tym m.in. Zze wzrost ptac, cho¢ umiarkowany, moze przyspieszy¢. Sg
oznaki, ze presja ptacowa rosnie, na co wskazujg deklaracje firm odnosnie wzrostu
wynagrodzen, braki wykwalifikowanych pracownikdéw, rosnacy wskaznik cen
producentow. Zwazywszy na niepewno$¢ co do czynnikéw, ktére mogq ograniczy¢
wzrost ptac w przyszto$ci, przy uwzglednieniu opdznienia transmisji bodzcow polityki
pienieznej, bardziej procykliczna polityka fiskalna mogtaby wigza¢ sie koniecznoscig
wiekszego zacie$nienia w polityce pienieznej. W ocenie Misji jasna strategia
komunikacji powinna okre$lic warunki skutkujace decyzjg o zmianie stop
procentowych zamiast zakre$lenia horyzontu, w ktérym stopy procentowe
prawdopodobnie pozostang na obecnym poziomie.

(dowod: akta kontroli str. 352, 580-581)

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

Wedtug informacji przekazanych przez Ministerstwo Finanséw, uksztattowanie sie
stop procentowych i rentownosci skarbowych papierow wartosciowych na poziomie
zblizonym lub nieznacznie wyzszym od zatozonego w uzasadnieniu do ustawy

2 Prognoza inflacji i PKB z modelu NECMOD z lipca 2016 r. istotnie nie doszacowaty rzeczywisty wzrost
w 2017 r. CPl 0 0,7 pp., jak i rzeczywisty wzrost PKB o 1,1 pp.
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budzetowej na 2017 r., nie przyczynito sie w istotnym stopniu do wzrostu kosztow
obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2017 r. opartych na zmiennym oprocentowaniu
(wzrost kosztoéw jedynie 0 9 min zi).

(dowdod: akta kontroli str. 585)

Najwyzsza Izba Kontroli nie kwestionuje polityki stép procentowych NBP w 2017 r.
Biorgc pod uwage elastyczny charakter Zafozen oraz wystepujace opoznienia
miedzy zmianami stop procentowych NBP a ich wptywem na inflacje, polityka stop
procentowych prowadzona przez RPP w 2017 r. nie miata kluczowego znaczenia
dla ksztattowania sie inflacji w 2017 r. Bedzie miata natomiast wptyw na przebieg
procesow inflacyjnych po 2017 r. Pobudzenie inflacji zalezato w duzej mierze od
czynnikow, ktore pozostawaty poza sferg oddziatywania NBP. Bilans tych czynnikow
w momencie podejmowania decyzji przez RPP pozostawat niepewny. Rada nie
zmieniajac poziomu stép procentowych w 2017 r. nie byta pewna, czy proces
dwuletniej deflacji trwale sie zakonczyt oraz czy dynamika PKB bedzie trwale
przy$pieszac. W Zafozeniach Rada podnosita ryzyko utrwalenia sie tendencii
deflacyjnych przewidujac, ze wzrost cen bedzie umiarkowany z uwagi na powolne
ograniczanie luki popytowej, mozliwo$¢ wolniejszego niz oczekiwano wzrostu ptac w
Polsce oraz wcigz niskg dynamike cen na Swiecie. Rada utrzymujac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie brata pod uwage umiarkowang presje
inflacyjng oraz ze zgodnie z prognozami inflacja miata pozosta¢ w poblizu celu
inflacyjnego do konca 2019 r. Uwzgledniano réwniez umiarkowany wzrost kredytu
ponizej nominalnego PKB oraz niski wzrost inwestycji przedsiebiorstw, na ktorych
odbudowanie niekorzystnie mogtoby wptyna¢ podwyzszenie stdép procentowych.
Ponadto aprecjacja ziotego, ktéra wynikata z czynnikow fundamentalnych
oddziatywata na gospodarke w kierunku zaostrzenia warunkéw monetarnych
w Polsce, a wiec restrykcyjnie na wzrost cen. W tej sytuacji Najwyzsza Izba Kontroli
przyjmuje argumenty Rady, ze utrzymanie stop procentowych w 2017r. na
niezmienionym poziomie bylo nakierowane na ograniczanie ryzyka nierbwnowag
makroekonomicznych. Decyzja Rady o pozostawieniu stdp procentowych stanowita
takze wsparcie polityki rzadu w stabilizacji kosztéw obstugi dtugu uzaleznionych od
krajowych stop procentowych. Podwyzka stdp procentowych stwarzataby warunki
do wzrostu rentowno$ci skarbowych papieréw wartoSciowych i mogtaby sie
przyczyni¢ do wzmozonego naptywu kapitatu zagranicznego do Polski, powodujac
dalsze umocnienie zlotego ostabiajace konkurencyjno$¢ wymiany handlowe;
z zagranicg. W tej sytuacji decyzje Rady o wysokosci stop procentowych nalezy
uzna¢ za racjonalne, cho¢ obarczone ryzykiem niezahamowania wzrostu inflacji
W przysziosci.

2.2.  Operacje otwartego rynku

W Zatozeniach RPP przyjeta, ze bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie rynkowej krétkoterminowe;
stawki POLONIA22 na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP. W 2017 r.
$rednia warto$¢ odchylenia indeksu POLONIA od poziomu stopy referencyjnej NBP
wyniosta w ujeciu bezwzglednym 12 punktow bazowych (pb.) i byta nizsza niz
w 2016 r. 0 4 pb.

W 2017 r. bank centralny przeprowadzit 52 podstawowe oraz 20 dostrajajacych
operacji otwartego rynku. Dwana$cie operacji dostrajajacych przeprowadzonych

22 Stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Average) stanowi rzeczywiste s$rednie oprocentowanie
krétkoterminowych niezabezpieczonych lokat miedzybankowych na termin jednodniowy (overnight).
Wyliczana jest jako $rednia wazona stawka operacji przeprowadzonych na rynku pienieznym.
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zostato w ostatnich dniach roboczych poszczegoélnych okreséw utrzymywania
rezerwy obowigzkowej, natomiast osiem operacji dostrajajacych zostato
przeprowadzonych w innych dniach celem petniejszej absorpcji nadptynnosci
sektora bankowego.

(dowdd: akta kontroli str. 648-651, 656-658, 672-677)

NBP poprzez sprzedaz bondw pienieznych przyjmowat nadwyzki ptynno$ci sektora
bankowego, ograniczajac wysoko$¢ pozostajacych w dyspozycji bankéw $rodkow
ponad rezerwe obowiazkowa. Sredni poziom bonéw pienieznych NBP w 2017 r.,
liczony w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej, wynosit 72.786 min zt (w
ramach operacji podstawowych $redni poziom wynidst 71.090 min zt, za§ w ramach
operacji dostrajajacych — 1.696 min zt). Sredni poziom emisji bonéw pienieznych
NBP w 2017r. byt wyzszy w stosunku do poziomu z 2016 .
0 348 min zt, 1j. 0,5%. Sredni popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego rynku
uksztattowat sie na poziomie 91% podazy tych bondéw. Czynnikami wptywajgcymi na
wystepowanie niepetnego popytu na przetargach operacji otwartego rynku NBP w
2017 r. byta wystepujaca okresowo preferencja do gromadzenia przez uczestnikéw
rynku dodatkowych Srodkow. Sytuacje takie widoczne byly zwlaszcza w trakcie
okresébw sprawozdawczych (konce kwartatbw, a zwlaszcza koniec roku
kalendarzowego), a takze $wigtecznych oraz okresow, w trakcie ktérych miaty
miejsce istotne przeptywy $rodkéw pomiedzy sektorem bankowym a sektorem
publicznym, utrudniajace uczestnikom rynku prognozowanie wiasnych pozycii
ptynno$ciowych. Przeptywy te zwigzane byly miedzy innymi z rozliczeniem
wysokokwotowych przetargow obligacji skarbowych lub wysokimi przeptywami
wynikajacymi z ptatno$ci podatkowych. Koszty z tytutu prowadzenia operacii
otwartego rynku, poniesione przez NBP w 2017 r., wyniosty 1.107,6 min zt i byty
wyzsze 0 0,2% (2,2 min zt) od poniesionych w 2016 r. Wzrost kosztéw prowadzenia
operacji otwartego rynku w 2017 r. wynikat z nieznacznie wyzszego poziomu
ptynnosci  sektora bankowego, przy rentownosci bonow pienieznych NBP
niezmienionej od marca 2015 r.

(dowdd: akta kontroli str. 648-652, 656-658, 728-731, 766, 888)

Czynnikami, ktére wptywaty na zwiekszenie ptynno$ci w ujeciu Sredniorocznym byty
przede wszystkim: wptata z zysku NBP do budzetu paristwa (9.003 min zt), skup
netto walut obcych przez NBP (8.504 min zt), wyptaty NBP z tytutu dyskonta bonéw
pienieznych i odsetek od rezerwy obowigzkowej (1.645 min zt). Na zmniejszenie
ptynnosci w 2017 r. w ujeciu $redniorocznym oddziatywat przede wszystkim wzrost
pienigdza gotowkowego w obiegu (16.360 min zt), wzrost pienigdza rezerwy
obowigzkowej bankow (2.875 min zt) oraz wzrost depozytow jednostek sektora
finansow publicznych (136 min zt).
Minister Finanséw sprzedat do NBP waluty obce w rownowartosci 7.995min euro
(33.986 min zt). Ztozyt sie na to gtéwnie skup przez NBP Srodkéw z rachunku
walutowego Ministra prowadzonego w NBP, oraz przewalutowanie $rodkéw
pochodzacych z kredytdw migdzynarodowych instytucji finansowych. Poza
sprzedazg do NBP, Ministerstwo Finansow kontynuowato réwniez w 2017 r.
sprzedaz walut obcych na rynku miedzybankowym, co nie wplywato na poziom
ptynno$ci sektora bankowego.

(dowdod: akta kontroli str. 648-652)

Najwieksze odchylenie stawki POLONIA powyzej stopy referencyjnej NBP wystgpito
w dniu 28 wrzesnia 2017 r. i wyniosto 59 pb. Wedtug NBP mogto to wynika¢
z wystepujacego w dniach 25-28 wrzeénia 2017 r. znacznego zrdznicowania
ptynnoSciowego  wsrdd  uczestnikow  rynku  niezabezpieczonych  lokat
miedzybankowych. We wspomnianym wyzej okresie cze$¢ z bankdw dysponowata
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nadwyzkami ptynno$ci, z kolei inni uczestnicy rynku pozyskiwali Srodki w celu
wywigzania sie z obowigzku utrzymania rezerwy obowigzkowe.

Najwieksze odchylenie stawki POLONIA ponizej stopy referencyjnej NBP miato
miejsce w dniach 29 sierpnia i 26 pazdziernika 2017 r. i wyniosto 85 pb. Stawka
POLONIA istotnie odchylata sie¢ w dét (w kierunku stopy depozytowej) réwniez
27 i 29 marca, 27-28 czerwca oraz w grudniu 2017 r. Miato to zwigzek
z wystgpieniem w tych dniach w sektorze bankowym znacznej nadwyzki ptynnosci.
Zwigzana byta ona z pojawieniem sie¢ niewystarczajgcego popytu na przetargach
podstawowych operacji otwartego rynku, przeprowadzonych przez NBP w dniach
wystepowania tych odchylen. Na nizszy popyt bankéw na bony pieniezne NBP,
zaoferowane w ramach wspomnianych operacji, mogty wptyna¢ oczekiwane przez
uczestnikdw rynku przeptywy pomiedzy sektorem publicznym a bankowym.

Stabilne ksztattowanie si¢ stawek WIBOR 1M (1,66%) oraz WIBOR 3M (1,53%)
w trakcie 2017 r. odzwierciedlato brak wystepowania wsréd uczestnikdw rynku
oczekiwan odnoszacych sie do zmiany przez RPP poziomu stop procentowych NBP
w horyzoncie 2017 r. a takze w | potowie 2018 r. Jedyna zmiana w poziomie
oprocentowania stawek WIBOR miafa miejsce w dniu 7 grudnia, w przypadku stawki
WIBOR 3M, oraz w dniu 8 grudnia, w odniesieniu do indeksu WIBOR 1M. W obu
przypadkach byt to spadek o 1 pb.

(dowdd: akta kontroli str. 651-652, 660-663, 870-885)

NBP skutecznie oddziatywat na warunki ptynno$ciowe na rynku miedzybankowym,
stosujac operacje otwartego rynku ustalone w ZafoZeniach. W wyniku tych dziatan
stawka POLONIA ksztattowata sie na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej
NBP.

2.3. Rezerwa obowigzkowa

Zgodnie z Zatozeniami, system rezerwy obowigzkowej przyczyniat sie do stabilizacji
krétkoterminowych rynkowych stép procentowych w okresach utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Dysponowanie przez banki i spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe (dalej: kasy) Srodkami zgromadzonymi na rachunkach
w NBP sprawiato, iz kazdego dnia operacyjnego fundusze te mogty zostac przez te
podmioty wykorzystane do wzajemnych rozliczen. Jednocze$nie us$redniony
charakter systemu rezerwy stwarzat tym podmiotom swobode decydowania
0 wysoko$ci $rodkéw gromadzonych na rachunku biezacym w banku centralnym
w poszczegblnych dniach w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.
W 2017 r. stopa rezerwy obowigzkowej utrzymywanej przez banki oraz kasy
w banku centralnym wynosita 3,5% depozytow zgromadzonych w tych podmiotach.

Srednioroczny poziom rezerwy wymaganej w 2017 r. wyniést 41 697 min zt i wzrost
0 7,4% (2875 min zt) w poréwnaniu do roku 2016. Wzrost $redniego poziomu
rezerwy w 2017 r. wynikat z wigkszej wartosci depozytéw stanowigcych podstawe
naliczania rezerwy obowigzkowej w stosunku do roku poprzedniego.

(dowod: akta kontroli str. 747, 1543)

Srodki rezerwy obowiazkowej w 2017 r. oprocentowane byly na poziomie 0,9 stopy
referencyjnej, okre$lajacej oprocentowanie podstawowych operacji otwartego rynku
prowadzonych przez NBP, 1. 1,35%. Laczna kwota zaptaconych przez NBP odsetek
z tytulu oprocentowania S$rodkdéw rezerwy obowigzkowej (dalej: odsetki)
utrzymywanych przez banki i kasy w 2017 r. wyniosta 561,9 min zt. Kwota ta
stanowita roznice pomiedzy odsetkami naleznymi bankom i kasom a dokonanymi
przez NBP korektami naliczonych odsetek oraz kompensatami odsetek z tytutu
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nieutrzymywania przez banki i kasy wymaganej rezerwy obowigzkowej. Koszty NBP
z tytutu odsetek w 2017 r. byty wyzsze 0 33,5 min zt, tj. 0 6% w poréwnaniu z 2016 r.

Prawidtowo$¢ naliczania przez NBP odsetek z tytutu oprocentowania $rodkow
rezerwy obowigzkowej zbadano dla szeSciu bankow we wrzeSniowym okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, tj. od 30 sierpnia 2017 r. do 1 pazdziernika
2017 r. Odsetki zostaty naliczone i wyptacone bankom oraz kasom zgodnie
z regulacjami NBPZ,

(dowdd: akta kontroli str. 747, 861-866, 895, 898, 941-961)

W 2017 r. wystapity dwa przypadki nieutrzymywania wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowe;j - jeden przez bank komercyjny i jeden przez bank zrzeszajacy banki
spotdzielcze. Z informacji pozyskanych z bankéw przez NBP wynikato,
ze w przypadku banku komercyjnego powodem nieutrzymania rezerwy byty
problemy techniczne  wystepujace w  rozliczeniach  miedzybankowych,
a w przypadku banku zrzeszajacego byt to bigd rachunkowy. taczna kwota
nieutrzymanej rezerwy przez te podmioty wyniosta 1.284,6 tys. zt. Z tytulu
naruszenia obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej NBP naliczyt odsetki
karne w wysokosci 5.455,24 zt, ktdre zostaty wyegzekwowane.

W 2017 r. wystagpito 16 przypadkdéw korygowania wysokosci kwoty zadeklarowanej
rezerwy obowigzkowej, z czego 9 przypadkow dotyczyto zanizenia kwoty
wymaganej rezerwy obowigzkowe;.

(dowdd: akta kontroli str. 689-691, 899-938, 940)

Na wniosek jednego z bankow spdtdzielczych z dnia 5 stycznia 2017 r., Zarzad NBP
uchwatg z dnia 2 lutego 2017 r. zwolnit ten bank z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej do dnia 31 grudnia 2017 r. Podjecie powyzszej uchwaty miato na celu
wsparcie ptynnosciowe banku oraz wsparcie dziatan, majacych na celu kontynuacje
jego dziatalnosci. Bank ten od dnia 19 lutego 2016 r. byt w okresie realizacji
programu postepowania naprawczego, co jest, zgodnie z art. 39 ust. 3 ustawy
o NBP, warunkiem pozytywnego rozpatrzenia wniosku o zwolnienie banku
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.

W dniu 26 wrzesnia 2017 r. NBP otrzymat kolejny wniosek od tego banku
0 zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej po roku 2017, ktory
zostat skorygowany wnioskiem z dnia 22 grudnia 2017 r. Zwolnienie z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej miato by¢ Zzrodtem dodatkowej ptynnosci
I wsparciem dla spetnienia warunkdw przystapienia do instytucjonalnego systemu
ochrony. Uchwatg z dnia 29 grudnia 2017 r. Zarzad Narodowego Banku Polskiego
zwolnit bank z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej w terminie
od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 .

(dowdd: akta kontroli str. 1096-1243)

W dniu 21 kwietnia 2017 r. NBP otrzymat wniosek o zwolnienie z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej od jednego z bankéw komercyjnych. Zgodnie
z treScig wniosku, zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej
wptynetoby pozytywnie na realizacje przez ten bank zatozen przyjetych w programie
postepowania naprawczego, zaakceptowanego przez Komisje Nadzoru

28 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).

24 7 dniem 9 pazdziemika 2016 r. brzmienie art. 39 ust. 3 ustawy o NBP, jako wymog pozytywnego
rozpatrzenia wniosku o zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej, okresla wdrazanie
planu naprawy. Zgodnie z art. 381 ust. 4 ustawy o BFG bank sporzadza plan naprawy w terminie 6 miesiecy
od dnia zakonczenia postepowania naprawczego, a grupowy plan naprawy w terminie 6 miesiecy od dnia
zakonczenia postepowania naprawczego. Bank w okresie wdrazania programu postepowania naprawczego
nie jest zatem zobligowany do posiadania zaakceptowanego przez KNF planu naprawy.

13



Ocena czastkowa

Finansowego w dniu 23 wrzesnia 2016 r. W zwigzku z konieczno$cig dokonania
analizy ekonomiczno-finansowej tego banku, w tym wymiany informacji z Komisjg
Nadzoru Finansowego, a takze uzupetnieniami wniosku przez ten bank, Zarzad
NBP trzykrotnie podejmowat uchwaty o przedtuzeniu terminu do rozpatrzenia tego
wniosku. W dniu 30 stycznia 2018 r. Zarzad NBP wyrazit zgode na zwolnienie banku
z obowigzku utrzymywania 55% wymaganej rezerwy obowigzkowej poczawszy
od 31 stycznia 2018 r., nie dtuzej niz do 31 grudnia 2018 r.

Powyzsze uchwaty dotyczace zwolnienia dwdch bankéw z obowigzku utrzymywania
rezerwy obowigzkowej, zostaty podjete zgodnie z art. 39 ust. 3 ustawy o NBP oraz
w trybie kodeksu postepowania administracyjnego zgodnie z obowigzujacg w NBP
Procedurg przy opracowaniu wnioskow o udzielenie zwolnienia z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej przez podmioty rezerwy.

(dowdd: akta kontroli str. 1089-1094, 1244-1358)

RPP uchwatg nr 6/2017 z dnia 8 listopada 2017 r.25 ustalita od dnia 1 marca 2018 r.
zerowg stope rezerwy obowigzkowej od Srodkow pozyskanych co najmniej na 2 lata.
Podstawowym argumentem, ktéry zdecydowat o obnizeniu do zera stopy rezerwy
obowigzkowej od srodkéw pozyskanych co najmniej na dwa lata, byto ujednolicenie
podejscia do tych S$rodkdw, pozyskanych zaréwno od podmiotow krajowych,
jak i zagranicznych. W wyniku wprowadzenia tej uchwaty, kwota rezerwy
obowigzkowej (biorgc pod uwage poziom rezerwy w listopadowym okresie jej
utrzymywania oraz obowigzujace wowczas stopy rezerwy) zmniejszytaby sie o okoto
1.136 min 1, tj. z wysokosci 42.126 min zt do ok. 40.990 min zt. Dodatkowe koszty
NBP, zwigzane z absorpcjg uwolnionej w ten sposéb ptynnosci za pomocg operacii
otwartego rynku, przy zatozeniu oprocentowania rezerwy obowigzkowej na poziomie
0,5%, NBP oszacowat na ok. 11,4 min zt w skali roku.

Ponadto, uchwatg nr 7/2017 z dnia 5 grudnia 2017 r.28, RPP zmienita wysoko$¢
oprocentowania $rodkéw rezerwy obowigzkowej, ustalajac je na poziomie 0,5%,
poczgwszy od dnia 1 stycznia 2018 r. W uzasadnieniu do uchwaty wskazano,
ze koszty NBP z tytutu oprocentowania $rodkdw rezerwy obowigzkowej obnizg sie
0 ok. 368 min PLN rocznie. RPP wyja$nita, ze powyzsze dwie uchwaty postrzegane
tacznie miaty na celu wspieranie dtugoterminowego oszczedzania. Od depozytdéw
z terminem dtuzszym niz 2 lata banki i kasy nie bedg zobowigzane do utrzymywania
rezerwy obowigzkowej natomiast od depozytéw z terminem krétszym niz 2 lata
banki i kasy zobowigzane bedg utrzymywac rezerwe obowigzkowa, ktorej Srodki sq
oprocentowane na nizszym poziomie niz dotychczas (0,5%). Moze to zachecaé
banki do przyjmowania depozytbw na co najmniej dwuletni okres, w celu
zwigkszenia stopy zwrotu z tych S$rodkéw m.in. lokujgc je na rynku
migdzybankowym.

(dowaod: akta kontroli str. 575-577, 964-1088)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatania NBP w zakresie weryfikacii
prawidtowosci naliczenia i utrzymywania rezerwy obowigzkowej, a takze zwalniania
bankow z rezerwy obowigzkowe;.

% Uchwata nr 6/2017 Rady Polityki Pienieznej z dnia 8 listopada 2017 r. zmieniajaca uchwale w sprawie stop
rezerwy obowigzkowej bankéw, spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej
Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP
z2017r., poz. 22).

% Uchwata nr 7/2017 Rady Polityki Pienieznej z dnia 5 grudnia 2017 r. zmieniajaca uchwate w sprawie stop
rezerwy obowigzkowej bankéw, spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej
Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysoko$ci oprocentowania rezerwy obowiazkowej (Dz. Urz. NBP z
2017 ., poz. 24).
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24. Operacje depozytowo-kredytowe

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

W 2017 r. NBP udzielit tacznie 10 kredytébw lombardowych o tacznej wartosci
12,6 min zt, tj. 0 444,8 min zt mniej niz w roku 2016 r. (457,4 min)?. Kredyty
lombardowe byly udzielone pod zastaw bondéw pienieznych NBP oraz obligacii
skarbowych. Wszystkie zostaty sptacone w terminie. Oprocentowanie kredytu
lombardowego w 2017 r. wynosito 2,5% (stopa lombardowa). Wysoko$¢ naliczonych
odsetek od udzielonych kredytéw lombardowych wyniosta 866,24 zt. Odsetki od
udzielonych kredytow zostaty naliczone przez NBP w prawidtowej wysokosci,
zgodnie z regulacjami NBPZ,

(dowdd: akta kontroli str. 1359, 1378-1434)

W przypadku niedoboru ptynno$ci w ciggu dnia operacyjnego NBP, zgodnie
z Zatozeniami, udzielat nieoprocentowanego kredytu technicznego, ktorego
zabezpieczeniem byly gtdwnie skarbowe papiery wartosciowe i bony pieniezne
NBP. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu technicznego ogétem w 2017 r.
wyniosto 45.994,0 min zt i zwigkszylo sie 0 668,7 min z, tj. 1,5%, w stosunku
do 2016 r. (45.325,3 min zt). NBP udzielat rowniez w 2017 r. kredytu w euro
sptacanego w ciggu dnia operacyjnego, ktory byt zabezpieczany obligacjami
skarbowymi akceptowanymi przez Europejski Bank Centralny.

Srednie dzienne wykorzystanie tego kredytu w 2017 r. wzrosto 0 12,9% w stosunku
do roku poprzedniego i wyniosto 49,7 min zt. Wszystkie kredyty udzielone
w 2017 r. w ciggu dnia operacyjnego w ziotych i w euro zostaty sptacone
terminowo.

Kontrola NIK w zakresie prawidtowosci udzielania czterech kredytow refinansowych
(dwoch najwigkszych kwotowo kredytéw lombardowych i dwdch technicznych)
wykazata, ze we wszystkich przypadkach banki spetniaty kryteria okreslone 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 dokumentow,
a takze prawidtowo$ci ustalania zabezpieczenia tych kredytow.

(dowod: akta kontroli str. 894, 1359-1360, 1435-1505)

Nadwyzki Srodkdw banki lokowaty w NBP w formie depozytéw na koniec dnia.
Sredni poziom depozytéw ztozonych przez banki w 2017 r. wynidst 851,8 min zt i byt
wyzszy niz w roku poprzednim o 12,8%. Laczne koszty NBP z tytutu depozytu na
koniec dnia w 2017 r. wyniosty 4,3 min zt.

(dowad: akta kontroli str. 1363-1370)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie stabilizowanie sytuacji ptynnos$ciowe;
bankéw przez NBP za pomoca operacji depozytowo-kredytowych. Podejmujac te
dziatania, NBP skutecznie wptywat na ograniczenie skali wahan krotkoterminowych
stawek rynkowych depozytéw miedzybankowych w 2017 r.

27 Dotyczy kwot w dniu zaciggnigcia kredytu lombardowego.

28 Uchwata Nr 9/2015 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 marca 2015 r. w sprawie
wprowadzenia ,Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia
operacyjnego przez Narodowy Bank Polski” (Dz. Urz. NBP z 2017 r., poz. 19, ze zm.).

29 Jak wyzej - uchwata Zarzadu NBP.
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2.5.  Polityka kursowa

W 2017 r. NBP, zgodnie z Zafozeniami, kontynuowat polityke ptynnego kursu
walutowego. W ciggu 2017 r. ztoty umocnit sie wobec euro o 5,3%. Jednocze$nie
deprecjacja dolara wobec euro przetozyta sie na wieksze, co do skali, umocnienie
ztotego wobec waluty amerykanskiej, ktére w 2017 r. wyniosto 15,6%. Dla
porownania, w 2016 r. ztoty stracit na warto$ci wobec euro 3,4%, a wobec dolara
6,7%%0. Na krajowg walute w 2017 r. wplywaly zaréwno czynniki o charakterze
migdzynarodowym — oddziatywujace na catg grupe walut rynkéw wschodzacych —
jak rowniez czynniki krajowe.

(dowad: akta kontroli str. 1526-1528)

Wsréd czynnikéw globalnych, na umocnienie kursu ziotego w 2017 r. wptyw miaty
pozytywne perspektywy gospodarcze (w szczegdlnosci dla strefy euro oraz
gospodarek rozwijajacych sie) i stosunkowo niskie stopy zwrotu oferowane przez
bezpieczne aktywa m.in. niskie rentownosci obligacji amerykanskich. Inwestorzy
poszukiwali wyzszych stop zwrotu z inwestycji, co przektadato sie na naptywy
kapitatu na rynki wschodzace i umocnienie ich walut. [...]3!

Krajowe czynniki makroekonomiczne réwniez sprzyjaty umocnieniu kursu ztotego
w 2017 r. Przy$pieszenie dynamiki PKB w 2017 r., korzystna sytuacja na rynku
pracy i spadek ryzyka kredytowego Polski przyczyniaty sie do zwiekszenia
atrakcyjnosci inwestycyjnej ztotego w horyzoncie catego roku. Byto to dodatkowo
wsparte przez kolejne podwyzki szacunkdw dynamiki wzrostu PKB dla Polski przez
migdzynarodowe instytucje, w tym Komisje Europejska, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy czy Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju. Polityka stop
procentowych realizowana przez RPP sprzyjata stabilizacji kursu ztotego do walut
obcych w 2017 r. dzieki silnie zakotwiczonym i oddalonym w czasie oczekiwaniom
w zakresie przysztych zmian parametrow polityki pienieznej.

(dowdd: akta kontroli str. 1518-1528, 1532-1533)

W 2017 r. zmiennos¢ kursu ztotego do euro byta mniejsza niz w latach poprzednich.
Wyjatkiem byt okres kwiecien-maj 2017 r., kiedy zmienno$¢ umiarkowanie wzrosta,
co wynikato gtéwnie z oddziatywania czynnikow zewnetrznych. Najwieksza dzienna
zmiana kursu ztotego do euro miata miejsce 21 lipca 2017 r. i wyniosta 1,34%. Byt to
jedyny przypadek w 2017 r., kiedy maksymalna dzienna zmiana kursu przekroczyta
1%.

(dowad: akta kontroli str. 666-669, 894-896, 1542)

W grudniu 2017 r. w kierunku aprecjacji ztotego mogly oddziatywa¢ spekulacje
uczestnikow krajowego rynku walutowego o aktywnosci Banku Gospodarstwa
Krajowego, sprzedajgcego waluty za ztote na zlecenie Ministra Rozwoju i Finansow
(dalej: MRIF). [...J32

(dowdd: akta kontroli str. 834-858, 1527, 1534-1535, 1539-1541, 1544-1555 )
W badanym okresie NBP nie dokonywat interwencji walutowych, gdyz czynniki
wptywajace na wahania kursu ztotego miaty charakter przejsciowy i nie stanowity

zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej Polski. NBP nie
przeprowadzat rowniez swapow walutowych z bankami komercyjnymi.

30 W ujeciu grudzien do grudnia poprzedniego roku. Kursy miesieczne $redniowazone NBP.

3 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z
2016 r. poz. 1764 z pdzn. zm.) oraz art. 11 ust. 4 ustawy z 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji (Dz. U. z 2018r. poz. 419), NIK wylaczyta jawnos¢ informacji stanowigcych tajemnice
przedsigbiorstwa — Narodowego Banku Polskiego. Wytaczenia tego dokonano w interesie NBP.

32 Jak w przypisie 31.
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Prawo zgtoszenia
zastrzezen

(dowdd: akta kontroli str. 670, 1545, 1556-1561)
Najwyzsza Izba Kontroli nie wnosi uwag do realizacji przez NBP zadan z zakresu
polityki kursowe;j.
IV. Pozostate informacje i pouczenia

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

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgloszenia na piSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do Prezesa NIK.

Warszawa, kwietnia 2018 r.

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli
Krzysztof Kwiatkowski
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