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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. Dziatania analityczno-badawcze w zakresie potencjalnych i rzeczywistych
skutkdw ekonomicznych epidemii COVID-19

2. Wykorzystanie przez NBP dostepnych instrumentéow w celu przeciwdziatania
negatywnym skutkom ekonomicznym epidemii COVID-19

Od poczatku 2020 r. do | pétrocza 2021 r. W przypadkach gdy bedzie konieczne
uzyskanie danych poréwnawczych lub zbadanie zdarzern majacych wptyw
na dziatania podejmowane przez Narodowy Bank Polski po rozpoczeciu
wystepowania COVID-19, kontrolg mogg zosta¢ objete dowody dotyczace zdarzen,
jakie dotyczyty okresdéw wczesniejszych i pozniejszych

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

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

Kamil Moser, gtowny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do kontroli
nr KBF/57/2021 z 7 czerwca 2021 .

(akta kontroli str. 1-2)

T Dz U.z2020r. poz. 1200, ze zm., dalej: ustawa o NIK.
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OCENA OGOLNA

Uzasadnienie
oceny 0golnej

OBSZAR

Opis stanu
faktycznego

Il. Ocena ogoélna2 kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatania podejmowane przez Narodowy
Bank Polski w celu tagodzenia negatywnych skutkéw epidemii COVID-19.

Narodowy Bank Polski (dalej takze: NBP) wykorzystat dostepne instrumenty polityki
pienieznej w sposob, ktory sprzyjat pobudzeniu aktywnosci gospodarczej w Polsce
w okresie epidemii COVID-19. Przy podejmowaniu poszczegéinych decyzji
o wprowadzeniu nowych instrumentoéw polityki pienigznej lub zmianie parametrow
instrumentéw dotychczas wykorzystywanych, organy Narodowego Banku Polskiego
dysponowaly aktualnymi analizami w zakresie sytuacji gospodarczej w kraju
I na Swiecie oraz scenariuszami rozwoju epidemii COVID-19 i jej wptywu na Polskg
gospodarke.

lll. Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe? kontrolowanej dziatalnosci

1. Dziatania analityczno-badawcze w zakresie skutkow
ekonomicznych epidemii COVID-19

W okresie objetym kontrolg departamenty NBP, zgodnie z wfasciwoscia,
dokonywaly analiz dotyczacych skutkéw ekonomicznych epidemii COVID-19.
Analizy te prezentowane byty w cyklicznych raportach opracowywanych réwniez
przed nadejsciem epidemii COVID-19 oraz dodatkowych materiatach po$wieconych
przede wszystkim potencjalnemu i rzeczywistemu wptywowi epidemii koronawirusa
na gospodarke. Pierwszy taki materiat zostat opracowany przez Departament Analiz
Ekonomicznych NBP (dalej: DAE) w dniu ogtoszenia pierwszego ,lockdownu”
w Polsce, ti. 16 marca 2020 r., i zawierat analize sytuacji makroekonomicznej
i rynkowej w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie epidemii COVID-194. W raporcie
przedstawiono  rowniez  reakcje  zagranicznych  bankéw  centralnych
na rozprzestrzenianie sie epidemii, ktérych dziatania obejmowaty m.in.
nadzwyczajne operacje zasilajagce w ptynno$¢ sektor bankowy oraz zwigkszenie
programéw skupu aktywow finansowych i programy wsparcia akcji kredytowe;.
W kwietniu 2020 r. DAE opracowat analize, w ktorej zostaty przedstawione dwa
scenariusze przebiegu epidemii  koronawirusa® i jej wplywu na aktywno$c¢
gospodarczg w Polsce. W scenariuszu tagodniejszego przebiegu epidemii
prognozowano roczng dynamike PKB w Il kwartale 2020 r. na poziomie -15,7%,
a w Il kwartale: -6,3%. W scenariuszu ostrzejszego przebiegu epidemii roczna
dynamika PKB w Il kwartale 2020 r. byta prognozowana na poziomie -28,1%,
aw lll kwartale: -18,9%.

Réwniez w kwietniu 2020 r. zostata przygotowana przez DAE notatka
przedstawiajgca prawdopodobienstwo wystgpienia scenariusza rozwoju sytuacii
makroekonomicznej, w ktérym recesji w Polsce towarzyszytaby wysoka inflacja.
W notatce zostaty wskazane kanaty oddziatywania epidemii COVID-19, w tym m.in.
spadek dochoddéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w  wyniku

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

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

4 Materiat informacyjny o aktualnej sytuacji makroekonomicznej i rynkowej oraz reakcji polityk gospodarczych
na rozprzestrzenianie sie koronawirusa.

5  Scenariusze rozwoju sytuacji makroekonomicznej uwarunkowane wybuchem i rozprzestrzenianiem sie
wirusa SARS-CoV-2
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wprowadzonych restrykcji, stymulacja monetarna czy ostabienie ztotego
na aktywno$¢ gospodarczq i inflacje w Polsce.

(akta kontroli str. 88-161)

Raporty opracowane przez Departament Badan i Innowacji Finansowych
(dalej: DBIF) zawieraty m.in. analize z marca 2020 r. dotyczacq potencjalnego
spadku konsumpcji gospodarstw domowych, ktérych cztonkowie pracujg w branzach
uznanych przez DBIF za narazone na skutki epidemii COVID-19 lub dziatan
administracyjnych zwigzanych z epidemig®. W materiale wskazano, ze udziat
gospodarstw domowych narazonych na ryzyko utraty dochodow w zwigzku
z epidemig  COVID-19 w populacji gospodarstw domowych wedtug: liczby,
dochodéw do dyspozycji oraz wydatkow na towary i ustugi konsumpcyjne wynosit
odpowiednio 17,6%, 21,3% oraz 20,2%. Ponadto DBIF przygotowat materiat
dotyczacy potencjalnych kanatow wptywu epidemii COVID-19 na sektor innowacji
finansowych w Polsce. Opracowane zostaty rdéwniez przez ten departament
materialy dotyczace prognoz inflacji i poziomu aktywno$ci gospodarczej na lata
2020-2023, uwzgledniajace wptyw epidemii koronawirusa na perspektywy
gospodarki w Polsce.

W maju 2020 r. Departament Statystyki NBP przygotowat opracowanie Wptyw
ograniczen zwigzanych z COVID-19 na sytuacje finansowq przedsigbiorstw
z wybranych obszaréw dziatalno$ci gospodarczej, w ktdrym zostata przedstawiona
analiza potencjalnych zagrozen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw na skutek
wprowadzonych ograniczen w zwigzku z epidemig COVID-19. W materiale
szacowano m.in., ze przy zatozeniu jednomiesiecznego okresu kwarantanny,
problem niewypfacalno$ci dotknie tylko niektére branze, tj.: handel hurtowy,
detaliczny, transport, dziatalno$¢ organizatorow turystyki, dziatalnoS¢ sportowg
i rekreacyjng oraz pozostatg dziatalnos$¢ ustugowa. Wedtug szacunkéw NBP udziat
firm zagrozonych niewyptacalnoscig wzrasta istotnie po trzech miesigcach
kwarantanny, a najwyzszy jest w handlu detalicznym, dziatalno$ci sportowej oraz
w transporcie.

Departament Operacji Krajowych NBP (dalej: DOK) na poczatku kwietnia 2020 r.
sporzadzit notatke dotyczacq warunkéw utrzymujacych sie na krajowym rynku
skarbowych papieréw warto$ciowych w marcu 2020 r. Wskazano w niej, ze w tym
miesigcu, W wyniku wzrastajacej niepewnosci dotyczacej rozprzestrzeniania sie
epidemii COVID-19 oraz wptywu epidemii na globalng gospodarke, doszto do silnej
wyprzedazy na rynkach dtugu, w tym na krajowym rynku skarbowych papierow
warto$ciowych.

(akta kontroli str. 196-197, 270-321, 678-708)

Analizy wptywu epidemii COVID-19 na gospodarke w Polsce byly przedstawiane
rowniez w cyklicznych raportach, takich jak: Makroekonomiczne uwarunkowania
polityki pienieznej, Raporty o inflacji wraz zatacznikiem do IV rozdziatu, Z Lotu
Ptaka. Wybrane Problemy Makroekonomiczne, Projekcja inflacji i wzrostu
gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD.
Prezentowano w nich aktualng sytuacje makroekonomiczng w kraju i za granica,
w tym wptyw epidemii COVID-19 na gospodarke.

Wymienione wyzej materiaty zostaty przedstawione Zarzadowi NBP i Radzie Polityki
Pienieznej (dalej: RPP). Pozwalaty one oceniC skale i obszary spadku aktywnosci

6 Notatka Dochody i wydatki gospodarstw domowych potencjalnie dotknietych ryzykiem utraty dochodéw.
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gospodarczej, sytuacie na rynku finansowym oraz dostarczaty prognoz,
co do mozliwych kierunkdw rozwoju epidemii COVID-19 i jej wptywu na gospodarke.

(akta kontroli str. 577-621, 1063)

W analizie potencjalnych skutkow epidemii COVID-19 dla gospodarki i mozliwych
dziatan pomocne byly takze badania prowadzone przez NBP w okresie
poprzedzajacym epidemie COVID-19. Dotyczyly one skuteczno$ci stosowania
niekonwencjonalnej polityki pienieznej przez NBP, w tym wykorzystania
w oddziatywaniu na system bankowy i gospodarke niestandardowych instrumentow
polityki pienieznej oraz ich site w innych gospodarkach. Analizy te zawarte byty m.in.
w materiale z marca 2015 r. Wplyw luzowania iloSciowego na rynek finansowy
i gospodarke. Whioski z literatury, w ktorym zostat przedstawiony wptyw programow
tagodzenia ilosciowego (dalej réwniezz QE - Quantitative Easing)
na dtugoterminowe stopy procentowe, zwtaszcza rentowno$ci obligacji skarbowych
oraz korporacyjnych. Opisany zostat réwniez wplyw QE na zmienne
makroekonomiczne: PKB, produkcje przemystowg i inflacje na przyktadach strefy
euro, Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Japonii. Dostepne badania
wskazywaty m.in., ze programy fagodzenia iloSciowego przyczynity sie do istotnego
obnizenia dtugoterminowych nominalnych stép procentowych?’ oraz miaty
zauwazalny wptyw zaréwno na PKB, jak i na inflacje®.

Departamenty NBP opracowaly réwniez materiat Zastosowanie niestandardowych
dziatan przez Narodowy Bank Polski rozpatrzony w sierpniu 2018 r. przez Zarzad
NBP i RPP. W materiale zostaty przedstawione uwarunkowania prawne i rynkowe
skupu dtuznych papieréw wartoSciowych przez Narodowy Bank Polski, ryzyko
finansowe zwigzane z uruchomieniem programu QE, zakres stosowania oraz
sposob oferowania programu.

(akta kontroli str. 162-195, 1065-1120)

Dodatkowo przed udostepnieniem kredytu wekslowego od 10 kwietnia 2020 r. DSF
w ramach prac analitycznych przygotowat dwa materiaty dotyczace wykorzystania
tego instrumentu rozpatrzone przez Zarzad NBP na posiedzeniach w dniach
31 marca 2020 r. oraz 7 kwietnia 2020 r. Opisano w nich m.in. zalety i wyzwania
zwigzane z kredytem wekslowym, ryzyko kredytowe NBP i proponowane parametry
kredytu wekslowego. Kredyt wekslowy miat by¢ dodatkowg reakcjq na epidemie
COVID-19 i umozliwic bankom refinansowanie  kredytow udzielonych
przedsiebiorstwom sektora niefinansowego. W notatce w sprawie wprowadzenia
nowego instrumentu NBP kredytu wekslowego” wskazano, ze mimo utrzymujgcej
sie nadptynnosci sektora bankowego w Polsce oraz dodatkowych dziatan
zwigkszajacych ptynno$¢, kredyt wekslowy mogt by¢ potrzebny m.in. z uwagi
na nierbwnomierne roztozenie ptynnosci pomiedzy bankami i niepewno$c,
co do przysztych warunkéw finansowania.

(akta kontroli str. 367-403)

NBP zidentyfikowat branze, ktore odnotowaty najwieksze straty w zwigzku
z epidemig COVID-19. Identyfikacji dokonano przede wszystkim w oparciu o dane
kwartalne F-01 GUS® oraz dane miesieczne GUS o produkcji sprzedanej przemystu.
Oddziatywanie epidemii COVID-19, w zwigzku ze specyfikq wskazanych wyze]
danych, mierzone byto dynamikg przychoddw ze sprzedazy krajowej i zagraniczne;.

7 Maksymalnie 0 200 punktow bazowych, w przypadku rentownos$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych.

8  Szacowany wplyw na poziom PKB miescit sie w przedziale od 0,1 do 3 proc., przy medianie rownej
ok. 1 proc. Z kolei oszacowania wptywu luzowania iloSciowego na inflacie mieScity sie w przedziale
0-1,5 pkt proc.

9  Sprawozdanie o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na srodki trwate.
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Biorac pod uwage wielkosci sprzedazy w Il kwartale 2020 r. w stosunku
do Il kwartatu 2019 r., najwigkszy spadek przychodéw dotyczyt nastepujacych branz
wedtug klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej!0: dziatalno$¢ organizatoréw turystyki'’
(dziat PKD — 79) — spadek przychodéw o 96,1%, zakwaterowanie (dziat PKD - 55) —
spadek przychoddw 81,1%, dziatalno$¢ bibliotek, archiwéw, muzeéw'? (dziat PKD -
91) oraz transport lotniczy (dziat PKD — 51) — spadek przychoddw o 77,5%.

NBP prowadzit badania ankietowe wsrdd podmiotéw ekonomicznie dotknietych
epidemig COVID-19. Wyniki tych badan byly przekazywane Zarzadowi NBP oraz
RPP, a nastepnie publikowane na stronie NBP w postaci materiatu Szybki
Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw. Wyniki badan NBP
wskazywaty, ze jednym z gtéwnych czynnikow negatywnie oddziatywujacych
na sektor przedsiebiorstw niefinansowych byly instrumenty ograniczajgce mobilnosé¢
i zwigkszajgce dystans spoteczny, ktdére powodowaty znaczne utrudnienia
w dziatalnosci produkcyjnej i ustugowej, bariery w wymianie miedzynarodowej oraz
zaburzenia powigzan kooperacyjnych. NBP wskazywat, ze skutkami tych ograniczen
mogly by¢ przede wszystkim istotne zaburzenia ptynnosci, a takze nadmierne
wydtuzanie cykli regulowania zobowigzan, znaczace redukcje zatrudnienia,
inwestycji, fala upadtosci likwidacyjnych firm.

(akta kontroli str. 61-69, 97)

NBP wspotpracowat z czionkami Komitetu Stabilnosci Finansowej (dalej: KSF)
w celu tagodzenia skutkéw ekonomicznych epidemii COVID-19. W wyniku podjetych
prac analitycznych w zakresie ograniczenia wptywu epidemii na krajowy sektor
bankowy NBP przygotowat materiat Przeglad bufora ryzyka systemowego
w zwigzku z pandemig COVID-19. Materiat zostat zaprezentowany na posiedzeniu
KSF 16 marca 2020 r. W ocenie NBP, zasadne byto wowczas rozwigzanie bufora
ryzyka systemowego i umozliwienie bankom wykorzystania $rodkéw z tego bufora
do pokrycia mozliwego wzrostu ryzyka kredytowego. KSF w formule
makroostroznosciowej wydat w formie uchwaly rekomendacje skierowang
do Ministra Finanséw dotyczacq uchylenia obowigzku stosowania przez instytucje
bufora ryzyka systemowego. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w tym zakresie
wydane zostato 18 marca 2020 r.'3

Dodatkowo NBP w wyniku prac w ramach KSF zaproponowat obnizenie wag ryzyka
dla ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosciach komercyjnych stuzacych
celom produkcji przemystowej i produkcji rolnej. Rozwigzanie to miato stanowi¢
dodatkowy element wspierania akcji kredytowej dla rolnikdw i przedsiebiorcow. KSF
w lipcu 2020 r. przyjat uchwate rekomendujgca Ministrowi Finansow obnizenie wagi
ryzyka ze 100% do 50% dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekg na nieruchomosci
komercyjnej, usytuowanej na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, stuzace;
prowadzeniu  przez  kredytobiorce  wiasnej  dziatalnoSci  gospodarcze;
I nieprzynoszacej dochodu generowanego przez czynsz lub zyski z ich sprzedazy.

Ponadto NBP w ramach KSF brat rowniez udziat w pracach nad nowelizacjg
Rekomendaciji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie oraz w pracach zwigzanych z analizg
mozliwych zmian w wysokosci sktadek na fundusz przymusowej restrukturyzacii
i przesunigciem terminéw osiggniecia pozioméw docelowych tych funduszy. KSF

10 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)
(Dz. U.z 2007 r. Nr 251, poz. 1885, ze zm.).

" Dziatalno$¢ organizatorow turystyki, posrednikow i agentéw turystycznych oraz pozostata dziatalno$c
ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane.

12 Dziatalno$¢ bibliotek, archiwdw, muzeéw oraz pozostata dziatalno$¢ zwigzana z kultura,
3 Dz. U., poz. 473.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

OBSZAR

Opis stanu
faktycznego

na posiedzeniu 15 czerwca 2020 r. przychylit sie do propozycji Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczacej przesuniecia do 30 czerwca 2021 r. terminu wdrozenia
przez banki nowelizacji S z uwagi na to, ze zmiana daty wdrozenia tej rekomendacji
mogta zmniejszy¢ zakres obcigzen operacyjnych dla bankéw w warunkach epidemii
COVID-19. Dodatkowo KSF na posiedzeniu 18 stycznia 2021 r. w drodze uchwaty
zarekomendowat Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu podjecie dziatan w celu
ustalenia w 2021 r. sktadek na fundusz gwarancyjny bankoéw'* na poziomie nizszym
w stosunku do sktadek ustalonych w2020 r. oraz podjecie dziatan w celu
przedtuzenia terminu osiggniecia docelowego poziomu Srodkdéw systemu
gwarantowania depozytow.

Analiza wplywu dziatan publicznych podejmowanych w celu przeciwdziatania
negatywnym skutkom epidemii COVID-19 na funkcjonowanie sektora finansowego
byta przedstawiana przez NBP w cyklicznych Raportach o stabilnosci finansowey.
NBP prezentowat réwniez swoje stanowisko dotyczace projektéw aktow prawnych
w ramach toczacych sie proceséw legislacyjnych, ktére dotyczyty podejmowania
dziatan w celu tagodzenia skutkow epidemii COVID-19.

(akta kontroli str. 26-34, 404-426, 465-501)

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

Departamenty NBP na biezaco przygotowywaty zaréwno cykliczne, jak réwniez
dodatkowe raporty, w ramach ktérych przedstawiano Zarzadowi NBP i RPP
opracowania odno$nie wptywu epidemii COVID-19 na gospodarke w Polsce. Analizy
dotyczace zastosowania niestandardowych dziatar przez bank centralny dokonane
w okresie poprzedzajagcym epidemie COVID-19 pozwalaty oceni¢ kierunki wptywu
tych dziatan na gospodarke i oceni¢ zasadno$¢ podjecia decyzji o ich wykorzystaniu
w celu przeciwdziatania skutkom epidemii COVID-19. Rozwigzania przygotowane
wramach wspotpracy NBP z czlonkami KSF stanowity dodatkowy element
tagodzacy negatywne skutki epidemii COVID-19 dla gospodarki w Polsce.

2. Wykorzystanie przez NBP dostepnych instrumentow
wcelu przeciwdziatania negatywnym  skutkom
ekonomicznym epidemii COVID-19

W okresie objetym kontrola NBP wykorzystywat dostepne instrumenty polityki
pienieznej w celu tagodzenia negatywnych skutkow epidemii COVID-19. W ramach
tych dziatan RPP trzykrotnie podjeta decyzje o obnizeniu poziomu stop
procentowych NBP, dokonano zmian w systemie rezerwy obowigzkowej, rozpoczeto
stosowanie strukturalnych operacji otwartego rynku outright buy?®, zastosowano
operacje otwartego rynku typu repo'®, rozpoczeto oferowanie kredytu wekslowego
oraz zastosowano interwencje walutowa.

W wyniku serii obnizek stép procentowych dokonanych przez RPP
na posiedzeniach w dniach 17 marca, 8 kwietnia i 28 maja 2020 r. stopa
referencyjna NBP zostata obnizona z poziomu 1,50% do poziomu 0,10%, stopa
lombardowa - z 2,50% do 0,50%, stopa redyskontowa weksli — z 1,75% do 0,11%,

4 Bankéw, o ktorych mowa w art. 286 ust. 2 ustawy z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. z 2020 r.
poz. 842, ze zm.).

5 Operacje outright buy polegajg na bezwarunkowym zakupie przez NBP papieréw wartosciowych, bez
zadnych dodatkowych zobowigzan.

6 Operacje repo polegaja na skupie przez NBP papieréw wartoSciowych od bankéw przy jednoczesnym
przyrzeczeniu ich odkupu po z gory ustalonej cenie i w wyznaczonym terminie.
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za$ stopa depozytowa — z 0,50% do 0,00%. Stopa dyskontowa weksli, ktérej poziom
ustalono 18 marca 2020 r. (1,10%), zostata od 29 maja 2020 r. obnizona
do wysokosci 0,12%"7. Przestankg do obnizania stop procentowych NBP byt m.in.
spadek aktywnosSci gospodarczej w wyniku dziatan podejmowanych przez rzad,
majacych na celu ograniczenie epidemii COVID-19. Dane za kwiecien 2020 r.
wskazywaty rowniez na obnizenie wynagrodzen i zatrudnienia w przedsiebiorstwach
oraz pogorszenie nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw. W zwigzku z tym,
obnizenie stop procentowych NBP miato wspiera¢ dochody gospodarstw domowych
oraz sytuacje finansowa firm. Srednie oprocentowanie kredytéw ogétem w PLN dla
gospodarstw domowych w lutym 2020 r. wynosito 6,5%, a dla przedsigbiorstw —
3,5%. Po serii obnizek stop procentowych NBP, w czerwcu 2020 r. Srednie
oprocentowanie kredytébw ogdtem w PLN spadio i wynosito dla gospodarstw
domowych 4,9%, a dla przedsigbiorstw — 2,4%. W czerwcu 2021 r. $rednie
oprocentowanie kredytow ogotem w PLN wynosito 4,6%, a dla przedsiebiorstw —
2,3%.

(akta kontroli str. 10-14, 72-77, 1133)

RPP 17 marca 2020 r. podjeta uchwate'® dotyczaca obnizenia podstawowej stopy
rezerwy obowigzkowej do 0,5%, poczawszy od 30 kwietnia 2020 r. Wczesniej
od 1 stycznia do 29 kwietnia 2020 r. stopa rezerwy obowigzkowej, utrzymywanej
przez banki oraz kasy w banku centralnym, wynosita 3,5% $rodkéw zgromadzonych
w tych podmiotach, z wytaczeniem $rodkdéw uzyskanych z tytutu operacji repo
I sell-buy-back oraz Srodkdéw pozyskanych na co najmniej dwa lata. RPP podjeta
rowniez 17 marca 2020 r. uchwate!® w zakresie zrownania oprocentowania Srodkéw
rezerwy obowigzkowej z wysokoscig oprocentowania stopy referencyjnej NBP,
poczawszy od 30 kwietnia 2020 r. Oprocentowanie Srodkéw zgromadzonych
w postaci rezerwy obowigzkowej do 29 kwietnia 2020 r. wynosito 0,5%. Podjecie
tych uchwat miato na celu ograniczenie ryzyka wptywu zaburzen gospodarczych
napodaz kredytu. Na skutek obnizenia poziomu podstawowej stopy rezerwy
obowigzkowej nastapito obnizenie wymaganej rezerwy obowigzkowej z 47,8 mlid zt,
wymaganych od 31 marca 2020 r. do 29 kwietnia 2020 r. (kwietniowy okres
rezerwowy), do 6,5 mld zt, wymaganych od 30 kwietnia 2020 r. do 31 maja 2020 r.
(majowy okres rezerwowy). Rdznica w wysokosci 41,3 mld zt stanowita dodatkowe
wolne $rodki dla bankéw, ktorych nie byty zobowigzane utrzymywa¢ w banku
centralnym w postaci rezerwy obowigzkowe.

W dniu 16 marca 2020 r. NBP przeprowadzit operacje otwartego rynku typu repo
w celu zaspokojenia obserwowanego w trakcie monitoringu rynku zwigkszonego
popytu bankéw na ptynno$¢ z NBP. Byto to wynikiem wzrostu niepewnosci
na krajowym rynku finansowym, wywotanej rozprzestrzenianiem sie epidemii
COVID-19 przy jednoczesnym wystepowaniu trudno$ci w pozyskaniu Srodkéw
na rynku miedzybankowym. Zwigzane to bylo w szczegé6lnosci ze zjawiskiem
gwattownego wyptacania gotdwki przez klientow bankéw w marcu i kwietniu 2020 r.
W wyniku przeprowadzonej operacji repo sektor bankowy zostat zasilony
w ptynno$¢ w kwocie 7,3 mld PLN na okres czterech dni, zaspokajajac tym samym
popyt bankow.

(akta kontroli str. 10-14, 796-797)

Strukturalne operacje otwartego rynku outright buy przeprowadzane przez NBP
w okresie objetym kontrolg polegaty na skupie papieréw warto$ciowych przez bank

7 Wczes$niej RPP ustalata dyskontowa weksli wytacznie w trakcie 2010 r.
8 Uchwata RPP nr 2/2020 z 17 marca 2020 r.

19 Uchwata RPP nr 3/2020 z 17 marca 2020 r.



centralny na rynku wtornym. Uruchomienie tych operacji bylo skutkiem
zidentyfikowania przez NBP nastepstw rozprzestrzeniajacej sie epidemii COVID-19,
w tym silnej przeceny aktywéw na rynkach finansowych oraz zamykania pozycji
na rynkach dtugu, m.in. na krajowym rynku skarbowych papierow wartoSciowych.
Problemy z ptynno$cig aktywow generowaty réwniez ryzyko ptynnosci funduszy
inwestycyjnych oraz problemy z mozliwoscig i prawidtowoscig wyceny wartosci
aktywéw. Dodatkowo w zwigzku ze wzrostem popytu gospodarstw domowych
i podmiotéw gospodarczych na ptynne $rodki, banki zaczety uptynnia¢ czes¢
posiadanych aktywéw w celu gromadzenia buforéw ptynno$ciowych. Celem operacii
outright buy byto zapewnienie ptynnosSci rynku wtdérnego skupowanych papieréw
wartosciowych oraz zmiana dtugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze
bankowym, a takze wzmocnienie oddziatywania obnizenia stép procentowych NBP
na gospodarke.

Zarzad NBP na posiedzeniu 18 marca 2020 r., realizujagc decyzje RPP
0 rozpoczeciu operacji zakupu obligacji na rynku wtérnym, wyznaczyt date
pierwszego przetargu na 19 marca 2020 r., ustalajac réwniez jego podstawowe
parametry. W poczatkowym okresie NBP skupowat wytgcznie obligacje skarbowe.
W wyniku uchwaty podjetej przez Zarzad NBP 21 kwietnia 2020 r.20 zasady skupu
papierow wartosciowych zostaty doprecyzowane oraz zostat rozszerzony zakres
skupowanych obligaciji, dopuszczajgc mozliwos¢ zakupu obligacji gwarantowanych
przez Skarb Panstwa oraz obligacji zmiennoprocentowych. Obligacje z gwarancjq
Skarbu Panstwa po raz pierwszy zostaty skupione przez NBP na przetargu outright
buy, zorganizowanym 29 kwietnia 2020 r. Zgodnie z materiatem przygotowanym
przez DOK Wptyw operacji strukturalnych outright buy przeprowadzanych przez
NBP na funkcjonowanie rynku dfuznych papierow wartosciowych w okresie
od 19 marca do 13 maja 2020 r., ogtoszenie i realizacja operacji zakupu obligacii
przez NBP w tym okresie miato charakter neutralizujacy wzgledem efektu wzrostu
podazy dtugu Skarbu Panstwa i dtugu gwarantowanego przez Skarb Panstwa.

(akta kontroli str. 14, 794-795, 860-863)

W okresie objetym kontrolg NBP przeprowadzit 24 strukturalne operacje otwartego
rynku outright buy. W ramach tych operacji NBP skupit papiery warto$ciowe
otacznej nominalnej wartosci 135834,5 min zt, w tym: obligacje skarbowe
owartoSci 76452,2 min zi, obligacje gwarantowane przez Skarb Parstwa
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego (dalej; BGK) o wartoSci
39579,3 min zt oraz obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa emitowane
przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. (dalej: PFR) o wartosci 19 803 min zt. NBP
skupit wymienione wyzej obligacje za taczng kwote 142 235,83 min zt, zasilajac tym
samym w tej wielkosci sektor bankowy w ptynno$c¢2!. Skup obligacji przez NBP
odbywat sie na rynku wtérnym od bankéw, co nie naruszato zakazu bezpo$redniego
zakupu rzadowych papierow wartoSciowych przez krajowy bank centralny,
okreslonego w art. 123 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Dziatania NBP miaty wymierny wptyw na wzrost ptynno$ci sektora bankowego.
Sredni poziom $rodkéw w dyspozycji sektora bankowego? ksztattowat sie
na poziomach od 87 898 min zt w styczniu 2020 r., 177 700 min zt w czerwcu
2020r. do 237875 min zt w czerwcu 2021 r. Na istotny wzrost nadptynno$ci

2 Uchwata Zarzadu NBP nr 1/27/2020 z 21 kwietnia 2020 r.

21 Roznica pomiedzy taczng wartoscig nominalng, obligacji a taczng kwotg ich zakupu przez NBP wynika
zfaktu, ze warto$¢ nominalna to kwota zaciggnietego zobowigzania przez emitenta, natomiast NBP
dokonywat zakupu obligacji po cenie rynkowej, ktéra jest wynikiem popytu i podazy na rynku i moze rozni¢
sie od warto$ci nominalne;.

22} gcznie: emisja bondw pienigznych NBP, operacje repo, swap walutowy oraz saldo operacji depozytowo-
kredytowych, z uwzglednieniem odchylenia rachunku biezacego od rezerwy wymaganej.
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w sektorze bankowym od stycznia 2020 r. do czerwca 2021 r. wptynat gtdwnie skup
papieréw warto$ciowych w ramach operaciji outright buy.

(akta kontroli str. 14, 56-59, 85-87, 779)

W okresie objetym kontrolg notatki przygotowywane przez DOK na posiedzenia
Zarzadu NBP przed planowanymi operacjami skupu papierdw wartosciowych
uwzgledniaty wszystkie informacje przewidziane w uchwale zarzadczej nr 1/27/2020
Zarzadu NBP oraz procedurze operacyjnej DOK Czynno$ci wykonywane w ramach
przeprowadzania Strukturalnych operacji otwartego rynku w formie transakcji
outright buy, ktorych przedmiotem sq dfuzne papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub posiadajace gwarancje Skarbu Panstwa, tj. wielkoSci emisji
wybranych serii obligacii, biezace rentownosci na rynku wtdrnym, limity koncentraciji,
strukture popytu zgtaszanego przez banki.

Strukturalne operacje otwartego rynku outright buy byly operacjami z pulg
okre$lajagca maksymalng wartos¢ skupu. Byta ona wskazywana w notatkach
przygotowywanych przez DOK na posiedzenia Zarzadu NBP. Oprécz przetargu
29 kwietnia 2020 r., wartos¢ nominalna nabytych obligacji na pozostatych
przetargach w badanym okresie nie przekroczyta puli okreslonej w notatkach DOK.
Przewidziana pula w notatce DOK na przetarg outright buy 29 kwietnia 2020 r.
wynosita 10 mld zt. Zostata ona zwigkszona na mocy decyzji podjetej podczas
posiedzenia Zarzadu NBP 28 kwietnia 2020 r. do 15 mid z. Na przetargu
29 kwietnia 2020 r. NBP skupit obligacje o tacznej wartosci nominalnej 13,2 mid zt.

(akta kontroli str. 41-48, 38-52, 866-920, 1059-1062)

Proponowana w materiatach na Zarzad NBP pula papieréw wartosciowych do skupu
przez NBP malata od potowy 2020 r. (30 mid zt w maju 2020 r.) do lutego 2021 r.
(3 mld zt), po czym znow wzrosta i wyniosta 15 mld zt w maju (dwie operacje) oraz
10 mid zt w czerwcu 2021 r. (jedna operacja). Wartos¢ nominalna nabytych przez
NBP obligacji wykazywata podobng tendencje, tj. 22,8 mld zt w maju 2020 r., ponizej
2 mld zt w okresie od lipca 2020 r. do lutego 2021 r., nastepnie w kwietniu i maju
2021 r. wzrosta nieznacznie powyzej 10 mid zt. Zgodnie z informacjq przedstawiong
przez NBP zwiekszenie operacji outright buy wynikato z wyraznego wzrostu
rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych na Swiecie i w Polsce w lutym
2021 r. Wiodace banki centralne na $wiecie zareagowaly na ten wzrost,
komunikujac swoje zaniepokojenie wzrostem rentownosci obligacji i zwiekszajac
skale skupu aktywéw. Réwniez NBP opublikowat komunikat, w ktorym podkreslit,
zew zwigzku ze wzrostem rentownosci krajowych obligacji NBP rozwazat
,Zwiekszenie elastycznosci i czestotliwosci® przetargow outright buy. Powyzsze
stanowisko znalazto odzwierciedlenie we wskazanej powyzej zwigkszonej skali
operacji strukturalnych w kwietniu i w maju 2021 r. Reakcja NBP byta zatem spdjna
z reakcjami innych bankéw centralnych, w tym Europejskiego Banku Centralnego
i Rezerwy Federalne;j.

Zgodnie z materiatem opracowanym przez DOK23, dokonywane przez NBP
w okresie od marca do grudnia 2020 r. operacje strukturalne outright buy
przyczynity sie do ustabilizowania krajowego rynku dtugu, wzrostu jego ptynnosci
oraz spadku rentownosci obligacji skarbowych wzdtuz catej krzywej dochodowosci.
NBP wskazat w materiale, ze warunki finansowania na rynku skarbowych papieréw
wartosciowych ulegly ztagodzeniu, a zwigkszona podaz obligacji Skarbu Panstwa

23 Materiat informacyjny Strukturalne operacje otwartego rynku w formie skupu obligacji skarbowych i obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa stosowane przez NBP w okresie od marca do grudnia 2020 r. oraz
ich wptyw na krajowy rynek dfugu.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa i emitowanych przez BGK i PFR zostata
przez NBP zaabsorbowana.

NIK zauwaza, Ze operacje strukturalne outright buy prowadzone trwale na duzq
skale mogtyby stwarza¢ ryzyko ograniczania rynkowych mechanizméw
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa wymuszajacych racjonalnos$é
gospodarowania Srodkami publicznymi. Zdaniem NIK, nie mozna przyjac, ze ryzyko
to jest eliminowane poprzez wskazany przez NBP fakt, iz banki mogace naby¢
obligacje oraz rzad i instytucje emitujace obligacje z gwarancjg Skarbu Panstwa nie
majg pewnosci, czy NBP przeprowadzi operacje outright buy, poniewaz NBP nie
informuje ex ante o skali i okresie prowadzenia tych operacji. Zdaniem NIK, istota
zagadnienia sprowadza sie do tego, ze o ile prowadzenie operacji outright buy
w sytuacji nadzwyczajnej recesji gospodarczej, spowodowanej epidemig COVID-19,
byto uzasadnione, to jednak NBP powinien zweryfikowa¢ dalszg zasadnosé¢
stosowania tego instrumentu w sytuacji ozywienia gospodarczego i normalizacji
polityki pienieznej. Dalsze stosowanie tego instrumentu moze negatywnie wptyna¢
na realizacje celu polityki pienieznej i stanowi¢ podstawe zarzutu o posrednie
finansowanie deficytu budzetu panstwa.

(akta kontroli str. 52-60, 734-749)

NBP od kwietnia 2020 r. rozpoczat oferowanie kredytu wekslowego, ktory miat
umozliwi¢ bankom uzyskanie dodatkowej ptynnosci. Polegat on na mozliwosci
zdyskontowania przez banki w NBP weksli otrzymanych jako zabezpieczenie
kredytdw udzielanych przedsiebiorcom. Jednak ten instrument wsparcia ptynnosci
sektora bankowego nie cieszyt sie zainteresowaniem bankéw. [...]%4. NBP, w
ramach kontroli NIK P/21/002 — Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2020 r.,
wyjasniajac  niewielkie zainteresowanie bankdéw  wykorzystaniem  kredytu
wekslowego, podkreslit, ze to po stronie bankdéw pozostawiono catkowitg autonomie
w zakresie korzystania z kredytu wekslowego oraz wskazat, ze mogto to by¢
zwigzane z wysokim poziomem ptynnoSci w dyspozycji bankow.

W grudniu 2020 r. Zarzad NBP podjat decyzje o przeprowadzeniu interwencji
walutowych w formie zakupu walut obcych za ztotego. Powodem tego dziatania byta
utrzymujgca sie w okresie od 29 pazdziernika do 15 grudnia 2020 r. tendencja
aprecjacyjna polskiej waluty (wobec euro o 4%). NBP  wyjaénit, ze poprzez
interwencje walutowe NBP chciat zapobiec negatywnemu wptywowi dalszej
aprecjacji na skale ozywienia gospodarki i w konsekwencji pojawieniu sie
niekorzystnych zjawisk inflacyjnych. Od potowy grudnia do konca 2020 r. zioty
ostabit sie w stosunku do euro o 2,8%. Tendencja deprecjacyjna kursu ztotego
utrzymywata sie do 30 marca 2021 r. Zgodno$¢ tych interwencji walutowych
z zasadami i trybem podejmowania w Narodowym Banku Polskim decyzji w sprawie
interwencji walutowych zostata zbadana w ramach kontroli NIK P/21/002 -
Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2020 r.

(akta kontroli str. 14, 830-853, 1125)

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

NIK ocenia pozytywnie wykorzystanie przez NBP dostepnych instrumentow w celu
przeciwdziatania negatywnym skutkom ekonomicznym epidemii COVID-19. Seria

24 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z
2020 r. poz. 2176 ze zm.) NIK wytaczyta jawno$¢ informaciji stanowigcych tajemnice bankowa, Wytaczenia
dokonano na wniosek i w interesie NBP.
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Prawo zgtoszenia
zastrzezen

obnizek stop procentowych dokonana przez RPP w 2020 r. przeftozyta sie
na obnizenie oprocentowania kredytdbw ogétem dla gospodarstw domowych
| przedsigbiorstw. Podejmowane przez NBP dziatania w zakresie operacji otwartego
rynku zapewnity bankom dodatkowa ptynno$¢, w tym operacje strukturalne outright
buy zapewnity ptynno$¢ rynku wtornego skupowanych papieréw warto$ciowych.
Udostepniony przez NBP kredyt wekslowy zwiekszyt mozliwosci pozyskania
ptynno$ci przez banki.

W trakcie obecnej kontroli Najwyzsza Izba Kontroli nie oceniata wptywu
przedstawionych w wystgpieniu dziatan podejmowanych przez Narodowy Bank
Polski na inflacje w badanym okresie. Ocena taka za rok 2020 znajduje sie
w wystapieniu pokontrolnym P/21/002 — Wykonanie zatozen polityki pienieznej
w 2020 r. Wptyw dziatan Narodowego Banku Polskiego na inflacje w 2021 r.
zostanie oceniony w ramach kontroli P/22/002 — Wykonanie zafozen polityki
pienieznej w 2021 r.

IV. Uwagi i wnioski

W zwigzku z niestwierdzeniem nieprawidtowosci NIK nie formutuje uwag ani
wnioskow.

V. 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 zgtoszenia na pisSmie?> umotywowanych zastrzezen do wystapienia
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.

Warszawa, pazdziernika 2021 r.
Prezes

Najwyzszej Izby Kontroli
Marian Banas

%5 Najwyzsza Izba Kontroli zwraca sie z prosba o zgtaszanie, w miare mozliwosci, zastrzezen opatrzonych
kwalifikowanym podpisem elektronicznym na adres elektronicznej skrzynki podawczej (ePUAP) NIK lub
na adres mailowy NIK wskazany w stopce na pierwszej stronie niniejszego wystapienia. W przypadku za$
nadania pisma z zastrzezeniami (pisma opatrzonego wtasnorecznym podpisem) w placowce pocztowej
operatora wyznaczonego, NIK zwraca sig z prosba o dodatkowe przekazanie skanu tych zastrzezen na ww.
adres mailowy.
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