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|. Dane identyfikacyjne

Narodowy Bank Polski, ul. Swigtokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa
Adam Glapinski, Prezes Narodowego Banku Polskiego od 21 czerwca 2016 .

1. Przygotowanie i uchwalenie Zafozen polityki pienieznej na rok 2018;

2. Realizacja celow ustalonych w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2018
I ustawie o Narodowym Banku Polskim;

3. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej, okreslonych w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2018.

Rok 2018 oraz wcze$niejsze dziatania, ktére miaty wptyw na przygotowanie,
uchwalenie i realizacje zatozen polityki pienieznej w 2018 r., a takze skutki dziatan
wystepujace po 2018 r.

Art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli'

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

1. Roman Sulej, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr KBF/33/2019
z dnia 14 lutego 2019 .

2. Kamil Moser, specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do kontroli
nr KBF/35/2019 z dnia 5 marca 2019 .

(akta kontroli str. 1-5)

T Dz.U.z2019r. poz. 498, dalej: ustawa o NIK.



OCENA OGOLNA

Uzasadnienie
oceny ogoinej

Il. Ocena og6ina? kontrolowanej dziatalnosci

NIK ocenia pozytywnie wykonanie przez Narodowy Bank Polski zatozen polityki
pienieznej w 2018 r.

Gtéwny cel polityki pienieznej ustalony w ZatoZeniach polityki pienieznej na rok
20183 (dalej: ZatoZenia), jakim byto utrzymanie wskaznika wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (dalej: CPI) w $Srednim okresie na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem odchylen +1 punkt procentowy, zostat osiggniety.
Rada Polityki Pienigznej (dalej: Rada lub RPP) wprawdzie wprost nie zdefiniowata
Sredniego okresu, jednak w ZafoZeniach jako horyzont oceny skutecznosci strategii
realizacji celu inflacyjnego wskazata okres od 2004 r. W latach 2004-2018 $redni
roczny wskaznik inflacji wyniost 2,0%. Nalezy zauwazy¢, Ze juz na etapie ustalenia
Zatozen bylo niemal pewne, ze w takim horyzoncie czasowym cel zostanie
zrealizowany. Aby Sredni wskaznik inflacji z 15 lat ksztattowat sie poza
dopuszczalnym przedziatem odchylen musiataby w 2018 r. wystgpi¢ $rednioroczna
deflacja wigksza niz -6,3% badz $rednioroczna inflacja przekraczajaca 23,9%.
Na taki scenariusz szokowy nie wskazywaty Zadne, nawet najbardziej skrajne
prognozy. Srednioroczna inflacja w 2018 r. wyniosta 1,6%.

Przez osiem z dwunastu miesiecy w 2018 r. nie tylko ciggniony wskaznik inflacji
od poczatku 2014 r. do danego miesigca, ale takze ogtaszane co miesigc wskazniki
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w stosunku do analogicznego
miesigca roku poprzedniego miescity sie w dopuszczalnym przedziale odchylen
od celu polityki pienieznej. Rada nie dokonata zmiany parametréw polityki
pienieznej, gdy w czterech miesigcach 2018 r. dwunastomiesieczne wskazniki
inflacji spadty ponizej 1,5%. Bytlo to jednak spojne z Zafozeniami, ktore
przewidywaty elastyczne reagowanie w przypadku odchylenia od celu. Do spadku
inflacji doszto, gdy na niskg inflacje bazowa natozyto sie oddziatywanie
zewnetrznych czynnikow podazowych w postaci spadkow cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych oraz cen zywno$ci.

RPP pozostawita stopy procentowe w 2018 r. na niezmienionym poziomie, biorgc
miedzy innymi pod uwage, ze ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych w 2018 r.
mierzonych wskaznikiem CPl w perspektywie 12 miesiecy nie stwarzato ryzyka
dla realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie oraz brak byto niekorzystnych
efektow utrzymywania stéop procentowych na niezmienionym poziomie
dla rownowagi makroekonomicznej w Polsce.

Zarzad NBP w 2018 r. zrealizowat operacyjny cel polityki pienieznej, polegajacy
na utrzymaniu krétkoterminowych stép procentowych na rynku migedzybankowym
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Skutecznie wykorzystat do tego operacje
otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy
obowigzkowej. Sytuacja na rynku walutowym nie wymagata interwencji NBP.

2 Najwyzsza Izba Kontroli formutuje ocene ogoing jako ocene pozytywna, ocene negatywna albo ocene
w formie opisowe;.

3 Uchwata Nr 5/2017 Rady Polityki Pienieznej z dnia 19 wrze$nia 2017 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienigznej na rok 2018 (M.P. poz. 912).
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lIl.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe? kontrolowanej dziatalnosci

1. Przygotowanie i uchwalenie Zatozen polityki pienieznej
na rok 2018

W dniu 19 wrze$nia 2017 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta wiekszo$cig gtosow
(przy przeciwnym gtosie jednego czionka Rady) uchwate Nr 52017 w sprawie
ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2018. Prezes NBP, na podstawie art. 23
ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim?,
przekazat ustalenia RPP Radzie Ministréw i Ministrowi Rozwoju i Finanséw. Rada
Polityki Pienieznej, zgodnie z art. 227 ust. 6 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia
1997 r8 i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, przedtozyta Zafozenia do wiadomosci
Sejmowi réwnoczesnie z przedtozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy
budzetowej na rok 2018.

(dowdd: akta kontroli str. 9-39)

Projekt Zatozen, przygotowany przez Instytut Ekonomiczny, przed skierowaniem
pod obrady Rady, zostat w dniu 24 sierpnia 2017 r. przyjety przez Zarzad NBP.
Zarzad rozpatrujac projekt zaproponowat uzupetnienie go w czesci dotyczacej
uwarunkowan polityki pienieznej w 2018 r. o omoéwienie czynnikow niepewnosci,
jakimi byto przyszte ksztattowanie cen zywnosci oraz polityki fiskalnej i pieniezne;
w najwiekszych gospodarkach na Swiecie.

W okresie przygotowania projektu ZatoZen Departament Analiz Ekonomicznych
NBP prognozowat $rednioroczng inflacie w 2018 r. na poziomie 2,0%. Rada Polityki
Pienieznej postanowita o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej na osigganie
Sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchyle o szerokosci £ 1 punkt procentowy. Rada jako miare
skuteczno$ci strategii celu inflacyjnego w zapewnieniu dtugookresowej stabilno$ci
cen wskazata $rednig inflacie 2,0% od 2004 r. Sredniookresowy charakter celu
oznacza, ze cho¢ odnosi sie on do inflacji mierzonej procentowg zmiang cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w danym miesigcu w stosunku do analogicznego
miesigca roku poprzedniego, to — ze wzgledu na silne zmiany cen surowcow
lub inne szoki makroekonomiczne i finansowe — mozliwe jest okresowe odchylenie
od celu, w tym roéwniez poza okreSlonym przedziatem odchylen od celu. Rada
podkredlita szczeg6ing wage elastycznego podejécia do celu inflacyjnego
z symetrycznym przedziatem odchylen w zaleznosci od przyczyn tych szokoéw oraz
oceny trwatosci ich skutkow, w tym wptywu na procesy inflacyjne. Za takim
rozumieniem celu inflacyjnego opowiedziata sie wiekszo$¢ cztonkéw Rady, glosujac
za przyjeciem Zatozen. Podstawowym instrumentem polityki pienieznej byty stopy
procentowe NBP, a celem operacyjnym byto ksztattowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Stawka POLONIA stanowi rzeczywiste $rednie
oprocentowanie krotkoterminowych niezabezpieczonych lokat miedzybankowych
na termin jednodniowy (overnight). Wyliczana jest jako $rednia wazona stawka
operacji przeprowadzonych na rynku pienigznym.

(dowdd: akta kontroli str. 40-81, 119-120)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym zakresie nie stwierdzono
nieprawidtowo$ci.

4 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegolnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa
moze by¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe;.

5 DzU.z2017r. poz. 1373 ze zm.

6 Dz.U.Nr78, poz. 483, ze zm.
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Zatozenia polityki pienieznej na 2018 r. zostaty przygotowane w sposob spojny
z dostepnymi wdwczas prognozami i uchwalone zgodnie z przepisami ustawy
o Narodowym Banku Polskim. NIK zauwaza jedynie, ze na etapie ustalenia Zafozen
byto niemal pewne, Ze cel inflacyjny w horyzoncie Srednookresowym od 2004 r.
do 2018 r. zostanie zrealizowany.

2. Realizacja celow ustalonych w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2018 i ustawie o NBP

Po deflacji w latach 2015-2016 i powrocie CPl w 2017 r.w okolice celu inflacyjnego,
w 2018 r. wystepowat mniej dynamiczny wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych niz w roku poprzednim. W 2018 r. wskaznik CPI wzrést z 1,3%
w marcu do 2,0% w czerwcu, lipcu i sierpniu, by ponownie spas¢ do 1,1%
w grudniu. We wszystkich miesigcach 2018 r. wskaznik ten ksztattowat sie ponizej
celu inflacyjnego NBP, a w czterech miesigcach — w lutym, marcu, listopadzie
i grudniu — takze ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego,
czyli ponizej 1,5%. Srednioroczna inflacja w 2018 r. wyniosta 1,6%, podczas gdy
w roku poprzednim 2,0%. Ksztattowata si¢ ona ponizej prognoz NBP z okresu
opracowania Zafozen. Prognozowana w lipcu 2017 r. w modelu NECMOD
Srednioroczna inflacja na 2018 r. miata wynie$¢ 2,0%. Okazata sie jednak by¢
przeszacowana w stosunku do rzeczywistej inflacji $redniorocznej w 2018 r.
0 0,4 punktu procentowego (pp.).

(dowod: akta kontroli str. 94,123)

Inflacja bazowa’, rozumiana jako CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
utrzymywata sie wyraznie ponizej dolnej granicy odchyler od celu inflacyjnego NBP.
Jej Srednioroczny wskaznik ksztattowat sie w 2018 r. na poziomie 0,7%,
analogicznym jak w roku poprzednim. Notowania inflacji bazowej wskazujg, ze to
gtéwnie czynniki uznawane za pozostajace pod wptywem polityki pienieznej
przyczyniaty sie do odchylania sie biezacych notowan inflacji ogétem od celu
inflacyjnego. W kierunku zmniejszenia tego odchylenia przez wiekszo$¢ roku
z réznym natezeniem, oddziatywaty taczne zmiany cen energii, cen Zywnosci.
Na poczatku roku inflacje obnizat spadek cen paliw w zwigzku ze spadkiem cen ropy
naftowej na Swiecie. W koricu roku do niskiej dynamiki cen ogotem obok niskie;
inflacji bazowej przyczyniat sie spadek dynamiki cen Zzywno$ci w zwigzku
ze statystycznym efektem bazy, tj. wysokim poziomem cen warzyw w analogicznym
okresie 2017 r. oraz obnizkg cen owocdw importowanych, migsa i mleka
w listopadzie 2017 r. Natomiast w kierunku niskiej inflacji bazowej i zwigkszenia
odchylenia wskaznika CPI ponizej celu inflacyjnego wptynety niskie ceny ustug,
ktére sukcesywnie spadaty w ciggu roku.

Gtéwng przyczyng, ktbéra wplyneta na wzrost cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych miedzy lutym a pazdziernikiem 2018 r. o ponad 30% byt spadek
Swiatowych zapaséw i wydobycia tego surowca, do czego przyczynita sie napieta
sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie oraz w Wenezueli. Wzrostowi cen ropy
sprzyjat rowniez utrzymujacy sie popyt na nig, w warunkach korzystnej sytuacji
gospodarczej na Swiecie. Tendencje te zmienito dopiero ztagodzenie sankdii
dotyczacych zakupu ropy z lIranu, rosngce wydobycie ropy przez Stany
Zjednoczone, Arabie Saudyjskg oraz inne panstwa nalezace do Organizacji Krajow
Eksportujgcych Rope Naftowg (OPEC), a takze wzrost obaw o spowolnienie
globalnego wzrostu gospodarczego.

" Inflacja bazowa jest uproszczong miarg prezentujacy ksztattowanie sig inflacji po wytaczeniu zmian cen
uznawanych za pozostajace poza oddziatywaniem polityki pienieznej.
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Srednioroczny wzrost cen w grupie energia o 3,6% miat wplyw na podwyzszenie
Sredniorocznego CPl o 0,6 pp. W ramach tej grupy ceny paliw do prywatnych
Srodkéw transportu w 2018 r. byly Srednio wyzsze o 7,8% niz rok wcze$niej,
co wptyneto na podwyzszenie CPl o 0,4 pp. Wzrost cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych $redniorocznie 0 2,6% miat wptyw na podwyzszenie CPI o0 0,6 pp.
Wzrost cen zywno$ci w | potowie roku byt konsekwencjg mniej korzystnej sytuacji
podazowej na wybranych rynkach surowcow rolnych przy zwiekszonym popycie
(migdzy innymi na rynku zbdéz, mleka i produktéw mlecznych oraz jaj), jak réwniez
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych zwigzanych z przedtuzajacy sie suszg
rolniczg w Il potowie 2018 r., powodujaca wzrost cen zbdz i warzyw.

Czynnikiem przyczyniajagcym sie do wzrostu cen zywnosci w 2018 r. byt wzrost
krajowego popytu na zywno$¢ w warunkach zwiekszania sie nominalnych dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych o 4,7%. Tempo zwigkszania si¢ tych
dochodéw bylo podobne do zanotowanego w 2017 r., gdy w wyniku wzrostu
zatrudnienia i ptac oraz programéw socjalnych wyniosto 5,1%.

Ceny ustug obnizyty si¢ w grupie taczno$¢ (Sredniorocznie -1,8%) pod wptywem
promocji na abonament telefonii komérkowej i internet oraz w w mniejszym stopniu
w grupie rekreacja i kultura poprzez obnizenie ceny pakietow telewizji satelitarnej.
Na niskq inflacje bazowa wptynat takze zerowy Sredniorocznie poziom cen towaréw
niezywnos$ciowych, w tym spadek cen odziezy i obuwia, ktory obnizyt CPI 0 0,2 pp.

(dowdd: akta kontroli str. 141-146, 154, 505, 939-940)

W dziatalnoci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

NIK pozytywnie ocenia realizacje celu inflacyjnego NBP w 2018 r. Gtownym
czynnikiem umiarkowanego wzrostu inflacji byt wzrost dynamiki cen Zzywnosci
i energii, w tym paliw, a wiec czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem
krajowej polityki pienieznej. Inflacja bazowa pozostata niska. Obserwowany
w 2018 r. wzrost cen wplywat korzystnie na sfere realng gospodarki, bowiem
sprzyjat zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych i nie wprowadzat zaburzer cenowych,
ktore negatywnie oddziatywatyby na alokacje zasobow, w tym na decyzje
gospodarstw  domowych  dotyczacych  konsumpcji | oszczedzania oraz
przedsiebiorstw dotyczace inwestycji.

3. Stosowanie instrumentow  polityki  pienieznej,
okreslonych w Zatozeniach polityki pienieznej na rok
2018

3.1 Stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej w 2018 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 opOznienia, jakie wystepujq
od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stop procentowych do zaobserwowania
najsilniejszego jej wptywu na wielko$ci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie
na inflacje, biezaca polityka pieniezna wptywa jedynie w niewielkim stopniu na
poziom biezace] inflacji. Dlugo$¢ op6znien mechanizmu transmisji monetarne;
wynosi od 4 do 6 kwartatow, jednak nie jest stata. Zalezy od zachodzacych
w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Dodatkowo mechanizm
transmisji monetarnej moze by¢ zaktocony przez zaburzenia na krajowym
i miedzynarodowym rynku finansowym.

Przy niezmienionej stopie referencyjnej NBP na poziomie 1,5%, na skutek obnizenia
inflacji Sredniorocznej z 2,0% w 2017 r. do 1,6% w 2018 r., nastgpito podwyzszenie
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stopy referencyjnej w ujeciu realnym z -0,5% w 2017 r. do -0,1% w 2018 r. Jednak
realna stopa referencyjna NBP nalezata do relatywnie wysokich na tle krajow
europejskich, gdyz w krajach strefy euro $rednioroczna ujemna realna stopa
procentowa banku centralnego wyniosta -1,8% (przy nominalnej stopie procentowe;
-0,4% i inflacji 1,4%).

Stabilizacja stop NBP spowodowata, ze nominalne stopy procentowe depozytow
ogétem dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw niewiele sie zmienity
Sredniorocznie w 2018 r. i wynosity odpowiednio 1,6% i 1,2%. Wraz z obnizeniem
inflacji wzrést realny Srednioroczny poziom oprocentowania depozytéw dla tych grup
odpowiednio do 0,0% i do -0,4%. Przyrost depozytow gospodarstw domowych
w 2018 r. wyniost 15,5% r/r i byt znacznie wyzszy niz rok wczesniej, gdy wyniost
3,9%. Tempo przyrostu depozytow przedsigbiorstw wyniosto 6,7% i byto réwniez
wyzsze niz w roku poprzednim (2,4%). Byto ono spowodowane wycofywaniem
w ciggu 2018 r. przez obie grupy inwestorow Srodkow z bardziej ryzykownych
aktywdw o wyzszej stopie zwrotu i przenoszenie do depozytdéw, czego dowodem byt
spadek 0 12,4 mid zt wartoSci Srodkow netto funduszy inwestycyjnych z 316,2 mid zt
w | kwartale 2018 r. do 303,8 mid zt na koniec IIl kwartatu 2018 .

(dowod: akta kontroli str. 202, 730-733, 808, 819, 861)

Rada, prowadzac polityke pieniezna, dokonywata kompleksowej oceny sytuacii
gospodarczej w Polsce, jak i istotnych czynnikow dotyczacych sytuacji na Swiecie.
Ocena perspektyw koniunktury i proceséw cenowych byta przeprowadzana na
podstawie wszelkich dostepnych informacji, w tym projekcji i prognoz
przygotowywanych przez NBP, a takze prognoz instytucji miedzynarodowych
i analitykow rynkowych.

W 2018 r. RPP, nie zmieniajac wysokosci stop, brata w szczegdlnosci pod uwage,
ze pomimo wcigz relatywnie szybkiego wzrostu PKB oraz wyzszego niz w ubiegtym
roku wzrostu ptac, $rednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych byla nizsza
od prognoz i nizsza od zanotowanej w 2017 r. Srednioroczna inflacja bazowa
ksztattowata sie na poziomie z roku ubiegtego, znacznie ponizej prognoz NBP. RPP
uwzgledniata, ze do wzrostu biezacej inflacji i prognoz inflacji przyczynity sie gtownie
czynniki zewnetrzne, na ktore krajowa polityka pieniezna miata niewielki wptyw.
Ograniczajaco na wzrost krajowych cen wptywata umiarkowana dynamika cen
w otoczeniu polskiej gospodarki, jak i silna konkurencja na rynku globalnym.

RPP brata pod uwage takze inne czynniki. W szczegoino$ci Rada uznata, ze stopy
powinny zosta¢ niezmienione, gdyz w horyzoncie kolejnych kwartalnych prognoz
NBP inflacja pozostawata zblizona do celu inflacyjnego. Rada sygnalizowata,
ze mimo bardzo korzystnej sytuacji gospodarczej oraz bardzo dobrych nastrojow
podmiotow gospodarczych prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych
w kolejnych kwartatach jest niewielkie. Za stabilizacjg stop przemawiata konieczno$¢
uwzglednienia warunkow monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym prawdopodobnie nadal niskiego poziomu stop procentowych w strefie euro,
gdzie gtowna stopa procentowa banku centralnego byta bliska zera, a stopa
depozytowa utrzymywana byta ponizej zera.

Rada wskazywata, ze przy niskiej inflacji, w umiarkowanym tempie rost kredyt dla
sektora niefinansowego, co mogto wynika¢ z niskiego popytu na finansowanie
zewnetrzne ze strony podmiotéw gospodarczych, jak i malejacej sktonnosci bankéw
do zwiekszania akcji kredytowej dla sektora prywatnego. Podwyzszenie stop
mogtoby negatywnie wptywaC na koszt kredytu i na dynamike inwestycii
przedsiebiorstw. W ocenie Rady, dynamika kredytu dla sektora niefinansowego nie
tworzyta nadmiernej presji inflacyjnej, a oddziatywanie podwyzka stop w kierunku jej
ograniczenia mogto ostabi¢ dynamike aktywnosci gospodarczej. Przewidywano silne
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zwigkszenie inwestycji publicznych w wyniku wyzszej absorbcji funduszy unijnych.
Natomiast obawy stwarzat niski wzrost inwestycji przedsiebiorstw prywatnych.
W | kwartale 2018 r. ich poziom byt wyzszy w stosunku do poziomu z | kwartatu
2017 r. 0 1,9%. Ozywienie nastapito od Il kwartatu 2018 r.

Pomimo Ze gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w 2018 r. byt wzrost popytu
krajowego, w tym przede wszystkim konsumpcja prywatna, to nie przefozyt sie on na
wzrost inflacji w polskiej gospodarce. Konsumpcje wspierata dobra sytuacja
finansowa gospodarstw domowych, zwiekszanie si¢ dochodow do dyspozycii
gospodarstw domowych, wynikajace z utrzymujacego sie wzrostu zatrudnienia
i wynagrodzen, w tym podniesieniem ptacy minimalnej, oraz wyptat $wiadczen
w ramach programu ,Rodzina 500 plus”.

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w Zatozeniach, w 2018 r. w polskiej
gospodarce nie wystapity istotne nieréwnowagi makroekonomiczne. W 2018 r. luka
popytowa, ktéra stanowi syntetyczng miare presji popytowej w gospodarce,
wyrazona jako procentowe odchylenie rzeczywistego poziomu PKB od poziomu
produktu potencjalnego, byta na dodatnim poziomie i wyniosta $rednio 0,8%.
O rownowadze zewnetrznej $wiadczyto dodatnie saldo obrotéw biezgcych
I kapitatowych siegajace 1,4% PKB oraz nadwyzka w obrotach towarowych
i ustugach, zwigzana z relatywnie wysokq konkurencyjno$cig polskiej gospodarki.
Nadwyzka w obrotach biezacych byta czynnikiem stabilizujgcym wahania kursu
walutowego.

(akta kontroli str.190-191, 361-423, 506)

Rada, decydujac o wysoko$ci stop procentowych, analizowata rowniez perspektywy
inflacii, biorac pod uwage czynniki ryzyka wzrostu cen w przysztosci. Towarzyszacy
poprawie koniunktury wzrost zatrudnienia oddziatywat w kierunku dalszego spadku
bezrobocia. Jednak problemy przedsiebiorcow z zatrudnieniem pracownikow
ze wzgledu na obnizenie wieku emerytalnego i stabilizacje skali imigracji zarobkowej
z Ukrainy® utrzymywaly presje ptacowg na wysokim poziomie, o czym $wiadczyt
najwyzszy od 10 lat roczny wzrost nominalnych wynagrodzen w gospodarce
narodowej, zanotowany w IV kwartale 2018 r. (7,7%)%.- W 2019 r. oczekiwano
utrzymania podwyzszonego tempa wzrostu wynagrodzen. Wedtug zatozen projekcji
NECMOD majg one wynie$¢ 6,8%.

Z uwagi na presje kosztowo-ptacowg nastgpit wzrost oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorcow w IV kwartale 2018 r. (w perspektywie 12 miesiecy) do 3,1%.
Natomiast oczekiwania inflacyjne konsumentow z najwyzszego poziomu 3,0%
w sierpniu 2018 r. obnizyty sie do 2,6% w grudniu 2018 r., tj. do poziomu zblizonego
do celu inflacyjnego. Oczekiwania inflacyjne analitykébw sektora finansowego,
ksztattujgce sie Srednio w roku na poziomie 2,3%, pozostawaly ponizej celu
inflacyjnego. Wzrostowi presji inflacyjnej moze sprzyja¢ najwyzsze od 2009 r.
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych w przedsiebiorstwach, ktore w koricu 2018 .
wynosito okoto 84%.

Rada uznata jednak, ze rynek pracy w 2018 r. nie generowat na tyle silnej pres;ji
inflacyjnej, aby uzasadniato to podwyzszenie stép procentowych. Zdaniem Rady,
podwyzszona dynamika wynagrodzen w catej gospodarce byta nadal ograniczona
przez niski wzrost ptac w sektorze publicznym oraz wzrost aktywnosci zawodowe;
i dalszy naptyw pracownikéw ze Wschodu. Pomimo Ze dynamika zatrudnienia
I wynagrodzen w gospodarce narodowej byta wyzsza niz w poprzednich latach,

8 NBP, ,Raport o rynku pracy i sytuacji gospodarstw domowych — grudzien 2018 r.”

9 Wedtug informacji ,Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP styczen 2019 r.”
w IV kwartale 2018 r. 71% przedsiebiorstw sygnalizowato presje ptacowa i najwiecej dotyczyto to duzych
przedsigbiorstw.
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to wzrost jednostkowych kosztéw pracy’® o 2,4%, gdy ptace rosty szybciej
niz wydajnos¢, byt wcigz umiarkowany. Czynnikiem, ktory moze stymulowac
przysztg inflacje, moga by¢ podwyzki dla kolejnych grup zawodowych sektora
publicznego, a takze zmniejszenie skali naptywu pracownikdw z zagranicy.

NBP zidentyfikowat czynniki wptywajgce na ostabienie zaleznosci inflacji od wahan
koniunktury w Polsce. Nalezaty do nich przede wszystkim ekspansja globalnych
sieci sprzedazy dyskontowych i wielopowierzchniowych, wysoki stopien
konkurencyjno$ci rynku detalicznego w Polsce oraz rosngcy poziom zakupow
on-line.

(dowdd: akta kontroli str. 490-491, 519-520, 559, 576, 624-657, 934)

Rada wskazywata w Il potowie 2018 r., ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje
moze by¢ silniejszy wzrost cen energii w zwigzku z czterokrotnym wzrostem
w 2018r. cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, wyzszymi cenami
tzw. kolorowych certyfikatow stanowigcych mechanizm zwigkszenia produkcji
energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii oraz wprowadzeniem od 2019 r.
opfaty emisyjnej. W listopadowej projekcji inflacji NBP przewidywat zwiekszenie
tempa wzrostu cen energii do 7,2% w 2019 r. Ryzyko krotkoterminowej perspektywy
wzrostu cen tej grupy czynnikéw produkcji obnizyto sie, gdy pod koniec grudnia
2018 r.Rzad przyjat projekt ustawy obnizajacy stawke akcyzy i optaty przejsciowej
oraz utrzymania cen energii elektrycznej dla odbiorcéw koncowych w 2019 r.
na poziomie z potowy 2018 r. Ustawa ta zostata uchwalona przez Sejm RP 2
stycznia 2019 r. W projekcji inflacji z marca 2019 r. NBP ograniczyt zaktadany
wzrost cen energii do 1,2% w 2019 r., przewidujac podwyzszony przyrost tych cen
w 2020 r. (0 4,3%).

(dowdd: akta kontroli str. 691-724)

Do innych czynnikéw sygnalizujgcych potencjalng presje inflacyjng nalezato
zwigkszenie luki popytowej z 0,4% PKB potencjalnego w | kwartale 2018 r. do 1,1%
w IV kwartale 2018 r. W projekcjach inflacji z marca, lipca i listopada 2018 r. NBP
przedstawit prognoze wzrostu luki popytowej w latach 2019-2020 do 1,8% PKB
potencjalnego, pomimo przewidywanego osfabienia dynamiki PKB w tych latach
odpowiednio do 3,6% i 3,4%.

Projekcja inflacji NBP z listopada 2018 r. jako najbardziej prawdopodobne wskazata
wystapienie Sredniorocznej inflacji w 2019 r. w wysko$ci 3,2%, a w 2020 r. 2,9%,
podczas gdy w poprzedniej prognozie z lipca 2018 r. byto to odpowiednio 2,7%
i 2,9%. Na posiedzeniu RPP w listopadzie 2018 r. podniesiono argumenty
za podwyzszeniem stdp procentowych, wskazujac na podwyzszenie prognoz inflacji
na 2019 r. i zwiekszenie ryzyka utrzymywania sie inflacji powyzej 2,5% w dtuzszym
okresie. Zgtoszony wniosek o podwyzszenie stdp procentowych NBP o 25 punktéw
bazowych nie zostat przyjety.

W opublikowanych opisach dyskusji na posiedzeniach w 2018 r. Rada informowata
0 utrzymaniu fagodnego nastawienia w polityce pienieznej, zapowiadajac
prawdopodobng stabilizacie stép procentowych w najblizszych kwartatach.
Przewodniczacy Rady na konferencjach prasowych po posiedzeniach Rady w catym
2018 r. podtrzymywat poglad o pozostawieniu z duzym prawdopodobienstwem stop
procentowych NBP bez zmian w 2019 r. i ze jest to mozliwe do 2020 r. Brano pod
uwage przewidywane utrzymanie sie $ciezki prognozy inflacji bazowej ponizej celu
inflacyjnego oraz Sciezki prognozy inflacji CPI do 2020 r. na poziomie do 2,9%.
Wedtug prognoz NBP, ograniczajaco na inflacje w Srednim okresie ma oddziatywac

10 Jednostowe koszty pracy (ULC) w gospodarce narodowej obliczne sg w oparciu o dane o pracujacych
BAEL, dynamike realnego PKB i wynagrodzenia nominalne w gospodarce narodowej.
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spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego do poziomu 3,4% w 2020 r."!, w $lad
za stabngcym tempem wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki.
W tej sytuacji podniesienie stép oddziatywatoby dodatkowo na ostabienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej.

Cztonkowie Rady sygnalizowali mozliwos¢ korekty dotychczasowego tagodnego
nastawienia w polityce pienieznej w przypadku zmiany sytuacji makroekonomiczne;
w kraju. Zdaniem czeSci RPP, uzasadnione byloby rozwazenie podwyzszenia stop
procentowych, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji
inflacyjnej. Natomiast w ocenie czesci Rady uzasadnione bytoby rozwazenie
obnizenia stop procentowych lub zastosowanie niestandardowych instrumentow
polityki pienieznej w razie zagrozenia zatamaniem aktywnoSci gospodarczej,
potaczonego z  wyraznym pogorszeniem si¢  nastrojow  konsumentow
| przedsigbiorstw w dtuzszym okresie.

(dowod: akta kontroli str. 204, 400, 416, 418, 122-123)

Analitycy instytucji finansowych nie podzielali tagodnego nastawienia RPP, co do
perspektyw wzrostu inflacji i oczekiwali zmiany retoryki RPP. Przewidywali
przyspieszenie inflacji w drugiej potowie 2018 r. i jej przybieranie na sile w 2019 r.12
W tej sytuacji przewidywano pierwszg podwyzke stép w IV kwartale 2018 r.
Do konca 2018 r. nie zrealizowat sie ten scenariusz. Inflacja CPI, jak i inflacja
bazowa utrzymata si¢ ponizej celu inflacyjnego 2,5%, a prognozy z marca 2019 r.
wskazywaly, ze inflacja CPI do 2021 r. nie przekroczy poziomu 2,7%, przy obnizeniu
tempa wzrostu PKB do 3,5%. Z tego wzgledu w trakcie 2018 r. analitycy rynkowi
sukcesywnie przesuwali prognoze pierwszej podwyzki stép procentowych NBP
na | kwartat 2020 r. W ocenie analitykow zbyt luzna polityka pieniezna moze
pogtebi¢ spowolnienie, kiedy cykl gospodarczy sie ostabi. Mozliwosci RPP do
wsparcia gospodarki w przypadku spowolnienia zostaty ocenione jako niewielkie
przy obecnym poziomie stop procentowych. Zaktadajac nagte ostabienie popytu,
RPP bedzie miata niewielkg przestrzen do obnizania stép procentowych i do
stymulacji gospodarki bez zastosowania dodatkowych niekonwencjonalnych
narzedzi.

(dowdod: akta kontroli str. 158-188)

Rada stata na stanowisku, ze utrzymywanie niskich i stabilnych stop procentowych
oraz zapowiedz ich stabilizacji w kolejnych kwartatach, przy jednoczesnym
ograniczaniu ryzyka nierbwnowag makroekonomicznych, oddziatywato w kierunku
obnizenia kosztow obstugi diugu publicznego, zwiekszajac przestrzen dla realizacji
polityki fiskalnej. W ocenie Rady w 2018 r. obnizyly sie oczekiwania co do poziomu
stép procentowych w kolejnych kwartatach i w tych warunkach obnizyly sie
rentowno$ci obligacji skarbowych dla wszystkich terminéw zapadalno$ci'3. Wedtug
szacunkédw NBP ograniczato to koszty obstugi dtugu publicznego w 2018 .
w stosunku do roku ubiegtego o 1,1 mld z. Polityka pieniezna wspierata wigc
polityke gospodarczg rzadu.

" Wskazuje na to spadek od wrzesnia 2018 r. indeksu stanu koniunktury gospodarczej PMI, ktry przekroczyt
w listopadzie 2018 r. graniczny poziom 50 pkt. do 47,6 pkt w grudniu, nizsza dynamika wzrostu produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej.

2 W scenariuszu danych i prognoz z poczatku 2018 r. wskazywano na mozliwo$¢ wzrostu inflacji bazowej
do 2,5% pod koniec 2018 r. i do 3% w 2019 r. oraz przekroczenia celu inflacyjnego 2,5 proc. rdr. + 1
pkt. proc. w Il kwartale 2019 r.

3 Na organizowanych w 2018 r. przetargach rentownosci obligacji skarbowych obnizyty sie wzgledem 2017 r.
odpowiednio o 0,21 pkt proc. dla obligacji o zapadalnosci od 2 do 5 lat, 0 0,27 pkt proc. dla obligacji
0 zapadalno$ci 5-10 lat, oraz 0 0,43 pkt proc. dla obligacji 0 zapadalno$ci powyzej 10 lat, co bezposrednio
przetozy sie na obnizenie kosztow obstugi diugu publicznego w nadchodzacych latach.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

Opis stanu
faktycznego

Wedtug informacji przekazanych przez Ministerstwo Finansdw, uksztattowanie sie
stop procentowych i rentownosci skarbowych papierow wartosciowych na poziomie
nizszym od zaktadanego w uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2018 r.
0 0,3-0,5 pp. przyczynito sie¢ do spadku kosztow obstugi diugu Skarbu Panstwa
w 2018 r. opartych na zmiennym oprocentowaniu o 0,3 mid zt, natomiast opartych
na statym oprocentowaniu w catym okresie zapadalnosci o 1,7 mid zt.

Przewidywalna polityka pienigzna ograniczyla wahania kursu ziotego, jak
I niepewnos¢ dotyczaca wielkosci zadtuzenia w walutach obcych Skarbu Panstwa
i kosztow jego obstugi, utatwiajac planowanie i prowadzenie polityki fiskalnej oraz
zarzadzanie dtugiem publicznym.

(dowod: akta kontroli str. 891, 898)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

Najwyzsza Izba Kontroli pozytywnie ocenia polityke stop procentowych NBP
w 2018 r. Najwyzsza Izba Kontroli przyjmuje argumenty Rady, ze utrzymanie stop
procentowych w 2018r. na niezmienionym poziomie byto nakierowane na
zapewnienie stabilnosci cen, stabilno$ci systemu finansowego oraz na ograniczanie
ryzyka nierobwnowag makroekonomicznych. Decyzja Rady o pozostawieniu stop
procentowych stanowita wsparcie polityki rzadu w zakresie utrzymania
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym dalszego ozywienia inwestycji
oraz stabilizacji kosztow obstugi dtugu, uzaleznionych od krajowych stop
procentowych. W tej sytuacji decyzje Rady o wysoko$ci stop procentowych nalezy
uznac za racjonalne, cho¢ obarczone ryzykiem wzrostu inflacji w przysztoSci.

3.2 Operacje otwartego rynku

RPP przyjeta w Zafozeniach, ze bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie rynkowej krotkoterminowe;
stawki POLONIA na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP. W 2018 r.
Srednia warto$¢ odchylenia indeksu POLONIA od poziomu stopy referencyjnej NBP
wyniosta w ujeciu bezwzglednym 21 punktéw bazowych (pb.) i byta 0 9 pb. wyzsza
nizw 2017 r.
W 2018 r. bank centralny przeprowadzit 52 podstawowe oraz 19 dostrajajacych
operacji otwartego rynku. Jedenascie operacji dostrajajgcych przeprowadzonych
zostato w ostatnich dniach roboczych poszczegoinych okreséw utrzymywania
rezerwy obowigzkowej, oprdcz okresu wrzeSniowego, w ktérym operacje
dostrajajace nie byty dokonywane. Dodatkowo, w 2018 r. NBP przeprowadzit osiem
operacji dostrajajacych, ktérych celem byta petniejsza absorpcja nadptynno$ci
sektora bankowego.

(dowdd: akta kontroli str. 1056, 1128-1129, 1172)

NBP poprzez sprzedaz bonéw pienieznych w ramach operacji otwartego rynku
przyjmowat nadwyzki ptynnoSci sektora bankowego, ograniczajgc wysokos¢
$rodkow pozostajacych w dyspozycji bankéw ponad rezerwe obowiazkowa. Srednia
warto§¢ nominalna bonéw pienieznych NBP w portfelach bankéw, liczona
w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2018 r., wyniosta 88.796 min zt
(w ramach operacji podstawowych Sredni poziom wyniost 87.137 min zt, za$
w ramach operacji dostrajajacych — 1.659 min z}). Sredni poziom emisji bonéw
pienieznych NBP w 2018 r. byt wyzszy w stosunku do poziomu z 2017 r.
0 16.010 min z, tj. 22%. Popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego rynku
uksztattowat sie Srednio na poziomie 92% podazy tych bondw. Czynnikami, ktére
wplynety na wystgpienie niewystarczajacego popytu na przetargach operacji
otwartego rynku NBP byta pojawiajgca sie w niektdrych okresach 2018 r.
preferencja uczestnikow rynku do gromadzenia dodatkowych Srodkéw ptynnych.
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Do tych okresow nalezy zaliczy¢ przede wszystkim korce kwartatow, a zwtaszcza
koniec roku kalendarzowego, okresy Swiateczne, a takze okresy, w trakcie ktorych
miaty miejsce istotne przeptywy Srodkéw pomiedzy sektorem bankowym a sektorem
publicznym, utrudniajace uczestnikom rynku prognozowanie wifasnych pozycii
ptynno$ciowych. Przeptywy te zwigzane byly miedzy innymi z rozliczeniem
wysokokwotowych przetargéw obligacji skarbowych lub wysokimi przeptywami
wynikajacymi z ptatnosci podatkowych. Koszty, ktore NBP poniost z tytutu
prowadzenia operacji otwartego rynku w 2018 r. wyniosty 1.350,8 min zt i byty
wyzsze 0 22% (243,1 min zt) od poniesionych w 2017 r. Wzrost kosztow
prowadzenia operacji otwartego rynku w 2018 r. wynikat z wyzszego poziomu
ptynno$ci  sektora bankowego, przy rentownosci bonéw pienieznych NBP
niezmienionej od marca 2015 r.

(dowdod: akta kontroli str. 1019, 1055, 1058, 1062)

Czynnikami, ktére wplywaty na zwigkszenie ptynnosci w sektorze bankowym
w ujeciu $redniorocznym byly przede wszystkim: skup netto walut obcych przez
NBP (wzrost ptynnosci $redniorocznie o 26.097 min zt) oraz wykorzystanie przez
Ministra Finansow wypfaty z zysku NBP dokonanej w 2017 r., (Srednioroczny wzrost
ptynnosci 0 3.904 min z). Na zmniejszenie ptynnosci w 2018 r. w ujeciu
$redniorocznym oddziatywat przede wszystkim wzrost pienigdza gotéwkowego
w obiegu (16.188 min zt), wzrost depozytéw jednostek sektora finanséw publicznych
(453 min zt) oraz wzrost rezerwy obowigzkowej bankdw (276 min zt).

L]

(dowdd: akta kontroli str. 1062-1064, 1070-1071)

Najwieksze odchylenie stawki POLONIA powyzej stopy referencyjnej NBP wystgpito
29 marca 2018 r. i wyniosto 88 pb. Wedtug NBP do wzrostu stawki POLONIA w tym
dniu przyczynity sie przynajmniej dwa czynniki. Po pierwsze, w ramach operacji
podstawowej przeprowadzonej przez NBP w dniu 23 marca 2018 r. wystgpita
relatywnie wysoka absorbcja $rodkéw od niektdrych bankéw, ktére zmuszone
zostaty do uzupetnienia Srodkow w kolejnych dniach na rynku miedzybankowym
w celu wywigzania si¢ z obowigzku utrzymania rezerwy obowigzkowej. Banki
dysponujace nadwyzkami $rodkow, obserwujac zwigkszony popyt na ptynno$c¢
dazyly do uzyskiwania wyzszych stop zwrotu z transakcji zawieranych na rynku
miedzybankowym. Drugim czynnikiem, ktéry mégt wptyngé na zwiekszenie
oprocentowania pozyczek na rynku miedzybankowym byta nieche¢ bankéw
dysponujacych nadwyzkami $rodkow do ich pozyczenia w zwigzku z dazeniem
do wczesnego wywigzywania sie z wymogu utrzymania rezerwy obowigzkowe;.
Takie zachowanie mogto wynika¢ z przestanek o charakterze ostroznoSciowym
lub z dgzenia do ograniczenia poziomu aktywow ulokowanych w banku centralnym
w dniu wyznaczania podstawy podatku od niektérych instytucji finansowych,
tj. 31 marca 2018 r.

Stawka POLONIA istotnie odchylata sie powyzej stopy referencyjnej rowniez
31 pazdziernika 2018 r. w zwigzku ze zwigkszonym popytem na Srodki zgtoszonym
przez podmioty zagraniczne w segmencie FX swap'®. Wigzato sig to z rozliczeniem

4" Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U.
z 2018 r. poz. 1330, ze zm.) oraz art. 104 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2018
r. poz. 2187, ze zm.), NIK na wniosek NBP wytaczyta jawno$¢ informacji stanowiacych tajemnice bankowa.

5 FX swap jest to umowa, w ktorej strona postanawia sprzeda¢ walute A w zamian za walute B i zobowigzuje
sie do odkupienia jej w walucie B we wskazanym czasie oraz po okreslonym z géry kursie.
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przetargu sprzedazy obligacji skarbowych przeprowadzonego przez Ministerstwo
Finanséw w dniu 26 pazdziernika 2018 r., w ramach ktérego inwestorzy zagraniczni
nabyli znaczng cze$¢ zaoferowanych papierow warto$ciowych.

Odchylenia stawki POLONIA ponizej stopy referencyjnej NBP miaty miejsce gtéwnie
pod koniec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Najwieksze z nich
wystapity w dniach 29 pazdziernika 2018 r. (odchylenie o -89 pb.), 23 lutego
(odchylenie o -85 pb.) oraz 22 listopada (odchylenie o -78 pb.). W dniach tych
w sektorze bankowym utrzymywata sie nadwyzka $rodkow, co bylo wynikiem
niewystarczajacego popytu na przetargach bondéw pienieznych NBP. Byto to
zwigzane z przewidywaniem przez uczestnikow rynku znacznych przeptywéw
srodkéw pomiedzy sektorem publicznym a bankowym, a takze ze sktonno$cig
do ostroznego zarzadzania wtasnymi pozycjami ptynno$ciowymi w perspektywie
zblizajacego sie konca okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

Stawki WIBOR na diuzsze terminy wahaty sie w 2018 r. w bardzo waskim zakresie
od 1,64% do 1,65% w przypadku WIBOR 1M oraz od 1,70% do 1,72% w przypadku
WIBOR 3M. Obnizenie stawki WIBOR 3M z poziomu 1,72% na poczatku roku
do 1,70% nastapito po ogtoszeniu komunikatu RPP w dniu 7 marca 2018 r.,
dotyczacego obnizonych prognoz inflacji w 2018 r. i kolejnych latach w poréwnaniu
z poprzednig projekcjg inflacji. Ponowne zwiekszenie sie stawki WIBOR 3M
do poziomu 1,72% w okresie sierpien-wrzesien 2018 r. mogto wynika¢ z publikacji
danych makroekonomicznych odbiegajacych od oczekiwan formutowanych przez
uczestnikéw rynku, jak np. 20 sierpnia 2018 r. (produkcja sprzedana przemystu),
14 wrzesnia 2018 r. (inflacja). Pomimo nieznacznych wahan, ksztattowanie sie
stawek WIBOR na diuzsze terminy wskazywato, ze bazowym scenariuszem
przyjmowanym przez rynki finansowe w 2018 r. byto utrzymanie przez RPP stdp
procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

(dowod: akta kontroli str. 1019-1033, 1058-1062, 1066-1067)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

NIK ocenia pozytywnie operacje otwartego rynku przeprowadzane przez NBP. Skala
tych dziatan umozliwita ksztattowanie rynkowej krotkoterminowej stawki POLONIA
na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP.

3.3 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 sprawiafo, iz kazdego dnia operacyjnego fundusze te mogty zostac przez te
podmioty wykorzystane do wzajemnych rozliczen. Jednoczes$nie u$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 2018 r. stopa rezerwy obowigzkowej utrzymywanej przez banki oraz kasy
w banku centralnym wynosita 3,5% $rodkéw zgromadzonych w tych podmiotach
z wytgczeniem $rodkéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sell-buy-back oraz
od 1 marca 2018 r. z wytaczeniem srodkow pozyskanych co najmniej na 2 lata.

Srednioroczny poziom rezerwy wymaganej w 2018 r. wyniést 41.978 min zt i wzrost
0 0,7% (281 min zt) w poréwnaniu do 2017 r.
(dowdd: akta kontroli str. 1227)
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Od 1 stycznia 2018 r. zaczeta obowigzywa¢ uchwata RPP nr 7/2017 z dnia
5 grudnia 2017 r.'8, obnizajgca oprocentowanie $rodkow rezerwy do 0,5%.
W 2017 r. $rodki rezerwy obowigzkowej oprocentowane byty na poziomie 0,9 stopy
referencyjnej tj. 1,35%.

taczna kwota zaptaconych przez NBP odsetek z tytutu oprocentowania Srodkéow
rezerwy obowigzkowej (dalej: odsetki) utrzymywanych przez banki i kasy w 2018 r.
byla nizsza 0 353,4 min zt (62,9%) w poréwnaniu z 2017 r. i wyniosta 208,6 min zt,
przede wszystkim w wyniku podjecia wymienionej wyzej uchwaty. Skala obnizenia
kosztow NBP z tytutu oprocentowania $rodkéw rezerwy obowigzkowej byta
na poziomie przewidywanym w uzasadnieniu do tej uchwaty.

Prawidlowo$¢ naliczania przez NBP odsetek z tytutu oprocentowania $rodkow
rezerwy obowigzkowej zbadano dla szesciu bankow w listopadowym okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, tj. od 31 pazdziernika 2018 r. do 29 listopada
2018 r. Odsetki zostaty naliczone i wyptacone bankom oraz kasom zgodnie
z regulacjami NBP'7.

(dowdd: akta kontroli str. 1072, 1228-1255, 1626-1627)

W 2018 r. wystapity trzy przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej — dwa przez banki komercyjne i jeden przez bank spotdzielczy.
Z informacji pozyskanych z bankéw przez NBP wynikato, ze w przypadku banku
spotdzielczego nieutrzymanie poziomu rezerwy obowigzkowej wynikato z bfednego
obliczenia $redniej arytmetycznej stanu Srodkéw rezerwy obowigzkowej
utrzymywanych na rachunku w banku zrzeszajagcym. W przypadku bankow
komercyjnych, nieutrzymanie rezerwy obowigzkowej na wymaganym poziomie
spowodowane byto w jednym z bankéw problemami zwigzanymi z sytuacjg
ptynno$ciowa tego banku, a w drugim przypadku btedem rachunkowym. taczna
kwota nieutrzymanej rezerwy przez te podmioty wyniosta 32.938,7 tys. zt. Z tytutu
naruszenia obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej NBP naliczyt odsetki
karne w wysokosci 136,7 tys. zt, ktdre zostaty wyegzekwowane.

W 2018 r. wystapito 20 przypadkéw korygowania wysokosci kwoty zadeklarowanej
rezerwy obowigzkowej, z czego 12 przypadkéw dotyczyto zanizenia kwoty
wymaganej rezerwy obowigzkowej. Przyczynami zanizenia zadeklarowanej kwoty
rezerwy obowigzkowej byty miedzy innymi zmiany w ksiegach rachunkowych oraz
btedy techniczne w wewnetrznych systemach informatycznych, a takze btedna
kwalifikacja Srodkdéw terminowych otrzymanych z zagranicy do $rodkow
wytaczonych z podstawy naliczania rezerwy obowigzkowe;.

(dowdd: akta kontroli str. 1074-1077, 1095-1096, 1584-1625)

Zarzad NBP w 2018 r. pieciokrotnie podejmowat uchwaty o zwolnieniu z obowigzku
utrzymywania catosci lub czesci rezerwy obowigzkowej. Uchwaty te podejmowane
byty na wnioski trzech bankéw komercyjnych oraz jednego banku spotdzielczego.
Banki wnioskujace o zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowe;
byly w okresie realizacji postepowan naprawczych lub planéw naprawy. Banki we
wnioskach wskazywaty, ze zwolnienie z obowigzku utrzymywania cze$ci lub catosci
rezerwy obowigzkowej wplynetoby w pozytywny sposéb na ich sytuacje
ptynno$ciowg oraz wynik finansowy. Zarzad NBP podejmowat w 2018 r. uchwaty
0 zwolnieniu z obowigzku utrzymywania catosci lub czesci rezerwy obowigzkowej
w dniach 30 stycznia, 21 czerwca, 27 wrzesnia, 19 listopada oraz 20 grudnia.

6 Uchwata nr 7/2017 Rady Polityki Pienigznej z dnia 5 grudnia 2017 r. zmieniajaca uchwate w sprawie stop
rezerwy obowigzkowej bankéw, spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spétdzielczej
Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP
z2017r., poz. 24).

7 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 z 2018 r. poz. 2 ze zm.).
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Powyzsze uchwaty dotyczace zwolnienia czterech bankdéw 2z obowigzku
utrzymywania catoSci lub czesci rezerwy obowigzkowej, zostaty podjete zgodnie
z art. 39 ust. 3 ustawy o NBP oraz zgodnie z obowigzujacq w NBP Procedurg przy
opracowaniu wnioskow o udzielenie zwolnienia z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej przez podmioty rezerwy.

(dowad: akta kontroli str. 1072-1076, 1256-1583)

RPP uchwatg nr 6/2017 z dnia 8 listopada 2017 r.18 ustalita od dnia 1 marca 2018 r.
zerowg, stope rezerwy obowigzkowej od $rodkoéw pozyskanych co najmniej na dwa
lata. Jednym z celéw podjecia tej uchwaty byto wspieranie dtugoterminowego
oszczedzania poprzez oferowanie przez banki i kasy bardziej atrakcyjnego
oprocentowania dla depozytow na takie okresy. Tymczasem, oprocentowanie
depozytéw z terminem zapadalno$ci powyzej dwéch lat od lutego 2018 r. spadto
w przypadku depozytéw gospodarstw domowych o 0,1 pp., natomiast w przypadku
depozytow przedsiebiorstw niefinansowych o 0,2 pp. Pomimo spadku
oprocentowania miedzy marcem a grudniem 2018 r. nastapit wzrost kwoty tego typu
depozytow o okoto 0,6%, tj. 0 311 min zt. Depozyty do dwoch lat wigcznie w tym
czasie zwigkszyly sie 0 8,9% tj. 0 100,5 mld zt'°. NBP stoi na stanowisku, ze trudno
jest jednoznacznie oceni¢, czy omawiana uchwata RPP w zakresie zmian
w systemie rezerwy obowigzkowej przyniosta zamierzony efekt, poniewaz
analizowany okres jest zbyt krotki, a banki i kasy dziatajg w otoczeniu niskich stop
procentowych. Zdaniem NIK, efekt ten sie dotychczas nie uwidocznit.

(dowdd: akta kontroli str. 1092-1095)

W dziatalnoci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

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

3.4 Operacje depozytowo-kredytowe

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

W 2018 r. NBP udzielit tacznie dziewieciu kredytow lombardowych o tacznej
warto$ci 57,4 min z}, tj. 0 44,8 min zt wigcej niz w 2017 r. (12,6 min z)2. Kredyty
lombardowe byly udzielone pod zastaw bonéw pienieznych NBP oraz obligacii
skarbowych. Wszystkie zostaty sptacone w terminie. Oprocentowanie kredytu
lombardowego w 2018 r. wynosito 2,5%. Warto$¢ przychodéw NBP z tytutu
kredytéw lombardowych w 2018 r wyniosta 3,9 tys. zt.

(dowdd: akta kontroli str. 1078-1079, 1698)

W przypadku niedoboru ptynno$ci w ciggu dnia operacyjnego NBP, zgodnie
z Zatozeniami, udzielat nieoprocentowanego kredytu technicznego, ktorego
zabezpieczeniem byly gtéwnie skarbowe papiery wartoSciowe i bony pieniezne
NBP. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu technicznego ogdtem w 2018 r.

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

9 {gcznie z depozytami biezacymi.

20 Dotyczy kwot w dniu zaciggnigcia kredytu lombardowego.
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wyniosto 48.235,5 min zt i zwigkszyto sie 0 2.241,5 min zi, tj. 4,9%, w stosunku
do 2017 .

W 2018 r. NBP udzielat rowniez kredytu w euro sptacanego w ciggu dnia
operacyjnego, ktérego zabezpieczeniem byly obligacje skarbowe zaakceptowane
przez Europejski Bank Centralny. Srednie dzienne wykorzystanie tego kredytu
w 2018 r. wzrosto o 76,0% w stosunku do roku poprzedniego i wyniosto
87,5 min euro. Wzrost $redniego wykorzystania przez banki kredytu w ciggu dnia
w euro wynikat miedzy innymi ze wzrostu liczby bankéw wykorzystujacych ten
kredyt, a takze z faktu, ze kredyt zaciggany byt przez banki posiadajgce dostep
do wyzszych limitdbw wykorzystania tego kredytu. Wszystkie kredyty udzielone
w 2018 r. w ciggu dnia operacyjnego w ztotych i w euro zostaty sptacone w terminie.

Kontrola NIK w zakresie prawidtowosSci udzielania najwiekszego kwotowo kredytu
lombardowego i dwdch 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 o udzielanie kredytu refinansowego?!,
przekazania wymaganych dokumentow, a takze prawidtowosci ustalania
zabezpieczenia tych kredytow.

(dowdd: akta kontroli str. 1079-1081, 1628-1697)

W 2018 r. NBP udzielit réwniez trzech kredytow refinansowych [...J22.

Udzielone przez Zarzad NBP kredyty refinansowe zostaty sptacone [...J%3.

2 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.).

22 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U.
22018 r. poz. 1330, ze zm.) oraz art. 104 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2018
r. poz. 2187, ze zm.), NIK na wniosek NBP wytaczyta jawno$¢ informacji stanowigcych tajemnice bankowa.

2 Jak wyzej.
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Nadwyzki Srodkdw banki lokowaty w NBP w formie depozytéw na koniec dnia.
Sredni poziom depozytéw ztozonych przez banki w 2018 r. wynidst 1.370,4 min zt
i byt wyzszy niz w roku poprzednim o 61%. taczne koszty NBP z tytutu depozytow
na koniec dnia w 2018 r. wyniosty 7,1 min zt.

(dowdd: akta kontroli str. 1042, 1660, 2398-2407)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie stabilizowanie sytuacji ptynnoSciowe;
bankéw przez NBP za pomoca operacji depozytowo-kredytowych. Podejmujac te
dziatania, NBP skutecznie wptywat na ograniczenie skali wahan krotkoterminowych
stawek rynkowych depozytdw migdzybankowych w 2018 r. i zapewnienie stabilno$ci
bankow.

3.5 Polityka kursowa

Zgodnie z Zatozeniami, NBP kontynuowat w 2018 r. polityke ptynnego kursu
walutowego. W ciggu 2018 r. ztoty ostabit sie wobec euro o0 2,1% oraz wobec dolara
0 6,2%. Dla poréwnania, w 2017 r. ztoty umocnit sie wobec euro o 5,3%, natomiast
wzgledem dolara o 15,6%%24. Na krajowg walute w 2018 r. wplywaly zaréwno
czynniki o charakterze miedzynarodowym — oddziatywujace na catg grupe walut
rynkow wschodzacych — jak rowniez czynniki krajowe.

(dowdd: akta kontroli str. 2425-2426)

Wsréd czynnikdw globalnych, na ostabienie kursu ztotego w 2018 r. wptyw miaty
miedzy innymi obawy inwestoréw o trwato$¢ ozywienia gospodarczego na $wiecie,
zwigkszane utrzymujaca sie niepewnos$cig co do przefozenia sie napie¢ w relacjach
handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami na globalng aktywnos¢
gospodarcza. Ponadto, czynnikiem globalnym, ktory negatywnie oddziatywat na kurs
ztotego w 2018 r. byt stopniowy wzrost stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych i jednocze$nie kosztow finansowania w walucie amerykanskiej,
co powodowato jej umocnienie. W zwigzku ze zmniejszeniem zaangazowania
inwestorow zagranicznych na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych,
odptyw kapitatu zagranicznego w | potowie 2018 r. wynidst okoto 13 mid zt. Wplyw
tego czynnika ostabt w Il potowie 2018 r., kiedy to spadly oczekiwania na dalsze
zaostrzenie polityki pienieznej przez Bank Rezerwy Federalnej w warunkach spadku
cen ropy naftowej oraz pogarszajgcych sie perspektyw gospodarczych. Kolejnym
czynnikiem ostabiajgcym polskg walute w | potowie 2018 r. byto ryzyko polityczne

24 W ujeciu grudzien do grudnia poprzedniego roku. Kursy miesieczne $redniowazone NBP.
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w strefie euro zwigzane z wyborami parlamentarnymi we Wtoszech w marcu 2018 r.,
w tym z poézniejszymi obawami o wzrost ekspansywnosci polityki fiskalnej,
stanowigcej czynnik ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej kraju. W 2018 r.
utrzymywata sie rowniez niepewnos¢ co do ostatecznego ksztattu porozumienia
w sprawie opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielkg Brytanie po 29 marca 2019r.

W I potowie 2018 r. kurs EUR/PLN wykazywat wyrazng tendencje stabilizacyjng
wokdt poziomu 4,30, przy odchyleniu nieprzekraczajagcym +/-1%. Stabilizujgco
na polskg walute mogty oddziatywac korzystne dane dotyczace krajowej koniunktury
gospodarczej, przy braku nierbwnowag makroekonomicznych, zaréwno
zewnetrznych, jak i wewnetrznych, w tym dobra sytuacja sektora finanséw
publicznych.  Czynnikiem sprzyjajacym stabilizacji zlotego bylo rowniez
utrzymywanie stabilnych stop procentowych.

W 2018 r. NBP nie dokonywat interwencji walutowych, gdyz czynniki wptywajace
na wahania kursu zlotego miaty charakter przejsciowy i nie stanowity zagrozenia
dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej Polski.

(dowod: akta kontroli str. 212-214, 1082-1086, 2409-2424)
W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

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 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. Prawo zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy
o NIK, nie przystuguje do wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z trescig
uchwaty w sprawie zastrzezen.

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

Warszawa 30  kwietnia 2019 .
Prezes

Najwyzsza Izba Kontroli
Krzysztof Kwiatkowski
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KBF.410.002.01.2019 Warszawa, dnia 29 maja 2019r.
P/19/002

Pan

Adam Glapinski

Prezes

Narodowego Banku Polskiego

Zgodnie z art. 35c ust. 3 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli (Dz.U. z 2019

r. poz. 498), Najwyzsza Izba Kontroli Departament Budzetu i Finanséw powiadamia, ze w tek$cie

wystapienia pokontrolnego Najwyzszej Izby Kontroli z dnia 30 kwietnia 2019 r.

(KBF.410.002.01.2019), sporzadzonego w zwigzku z kontrolg ,Wykonanie zatozen polityki pienieznej

w 2018 r.” (P/19/002), dokonano sprostowania oczywistych omytek pisarskich poprzez zastapienie:

1) na stronie 4, w drugim akapicie, w pierwszym zdaniu, wyrazéw ,Instytut Ekonomiczny” wyrazami
,Departament Analiz Ekonomicznych”,

2) na stronie 10, w pierwszym akapicie od dotu (z wytaczeniem przypisow), w przedostatnim zdaniu,
kwoty
1,1 mid zt kwotg 0,6 mid z,

3) na stronie 12, w drugim akapicie, w pierwszym zdaniu, wyrazu ,wykorzystanie” wyrazami
,rozliczenie wykorzystania”;

4) na stronie 16, w drugim akapicie od dotu (z wytaczeniem przypiséw), w drugim zdaniu, wyrazu
,Znacze” wyrazem ,znaczne’2;

5) na stronie 16, w pierwszym akapicie od dotu (z wylaczeniem przypiséw), w trzecim zdaniu,
wyrazu ,Finansowowym” wyrazem ,Finansowym”26.

Sprostowanie omytek pisarskich nie podlega zaskarzeniu.

%5 Sprostowanie to dotyczy wyrazu we fragmencie wystapienia pokontrolnego, ktérego jawno$¢ zostata wytaczona z
uwagi na tajemnice bankowa,
% Jak wyzej.



