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|. Dane identyfikacyjne
Narodowy Bank Polski, ul. Swigtokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa (dalej takze: NBP)

Adam Glapinski, Prezes Narodowego Banku Polskiego od 21 czerwca 2016 r.

1. Przygotowanie i uchwalenie ZatoZen polityki pienieznej na rok 2023

2. Realizacja celow ustalonych w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2023
i ustawie 0 Narodowym Banku Polskim

3. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej okreslonych w Zafozeniach polityki
pienieznej na rok 2023

Rok 2022 w zakresie przygotowania i uchwalania zatozen polityki pienieznej na
2023 r. oraz dowody dotyczace realizacji zatozen polityki pienieznej w 2023 r.
| prezentujace skutki dziatan po 2023 .

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

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

1. Marek Sikorski, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr KBF/20/2024
z dnia 3 stycznia 2024 r.

2. Kamil Moser, gtowny specjalista kontroli paristwowej, upowaznienie do kontroli
nr KBF/19/2024 z dnia 3 stycznia 2024 r.

3. Wojciech Szczotkowski, specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie
do kontroli nr KBF/21/2024 z dnia 3 stycznia 2024 r.
(akta kontroli: tom | str. 1-3)

Il. Ocena ogdlna2kontrolowanej dziatalnosci

W ocenie NIK, Narodowy Bank Polski przez pierwsze osiem miesiecy 2023 r.,
prowadzit polityke pieniezng ukierunkowang na realizacje podstawowego celu
dziatalnosci, wskazanego w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim?, pozostawiajac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie od wrzesnia 2022 r. Gtdwnym celem polityki pienieznej ustalonym
w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2023* (dalej takze: ZafoZenia) byto
utrzymanie wskaznika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych w $rednim
okresie na poziomie 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem odchylen +1 punkt
procentowy. W 2023 r. wskaznik inflacji CPI5 obnizyt sie z 18,4% do 6,2%, co byto
w gtdwnej mierze wynikiem korzystnego ksztattowania sie, niezaleznych od polityki
pienieznej, czynnikow zewnetrznych. W catym 2023 r. ogtaszane co miesigc
wskazniki wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, w stosunku do

' Dz.U.z2022r. poz. 623; dalej: ustawa o NIK.

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

3 Dz.U.z2022r. poz. 2025; dalej: ustawa o NBP.

4 Uchwata nr 15/2022 Rady Polityki Pienieznej z 7 wrzes$nia 2022 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienieznej na rok 2023 (M.P. poz. 915).

5 Wskaznik CPI - (Consumer Price Index) wskaznik zmiany cen towardéw i ustug konsumpcyjnych obliczany
w Polsce przez Gtéwny Urzad Statystyczny, biorac pod uwage tzw. koszyk inflacyjny, tworzony na podstawie
badan budzetéw gospodarstw domowych.



analogicznego miesigca roku poprzedniego, ksztattowaty sie  powyzej
dopuszczalnego przedziatu odchylen od celu polityki pienieznej. Srednioroczny
wskaznik inflacji CPI byt wyzszy od celu inflacyjnego o 8,9 punktu procentowego.
W grudniu 2023 r. odchylenie to wyniosto 2,7 punktu procentowego powyzej gornej
granicy przedziatu odchylen.

W pierwszych o$miu miesigcach 2023 r. Rada Polityki Pienieznej (dalej takze: RPP
lub Rada) kontynuowata trwajacy od pazdziernika 2022 r. cykl, w ktorym nie
dokonywata zmian stop procentowych. Przy znaczacym obnizeniu w trakcie roku
wskaznika inflacji CPI, przyczynito sie to do zwiekszenie realnych stép
procentowych NBP (realne stopy byly coraz mniej ujemne), co sprzyjato
przeciwdziataniu procesom inflacyjnym.

Natomiast we wrze$niu 2023 r. RPP zmienita nastawienie i dokonata najwyzszej od
stycznia 2009 r. (tj. ponad 14 lat) obnizki stop procentowych o 0,75 punktu
procentowego, a w pazdzierniku 2023 r. o kolejne 0,25 punktu procentowego.
W wyniku dokonanych zmian w 2023 r. stopy procentowe zostaty obnizone
0 100 punktéow bazowych, w efekcie czego obnizeniu ulegty stopa referencyjna
z 6,75% do 5,75%, stopa lombardowa z 7,25% do 6,25%, stopa depozytowa
Z 6,25% do 5,25%, stopa redyskonta weksli z 6,80% do 5,80%. W listopadzie
i grudniu 2023 r. Rada nie zmienita stop procentowych.

Podejmujac w ciggu pierwszych oSmiu miesigcy 2023 r. decyzje o utrzymaniu
wysokos$ci stop procentowych na poziomie niezmienionym od wrzesnia 2022 r.
Rada przyjmowata, ze gtéwna przyczyna wysokiej inflacji wynikata z trwato$ci i skali
oddziatywania wcze$niejszych szokdéw pozostajgcych poza wptywem polityki
pienieznej i oczekiwata, iz wczesniejsze zaciesnienie polityki pienieznej bedzie
skutkowato obnizeniem inflacji do celu inflacyjnego. Takie nastawienie byto
uzasadnione prognozami wskazujgcymi na spadek wskaznika CPI w kolejnych
miesigcach, ktéry jednak w odlegtym okoto dwuletnim horyzoncie prognoz
ksztattowat sie powyzej gérnego progu odchylen od celu inflacyjnego.

We wrzesniu 2023 r., mimo prognozy dtugoterminowej zaktadajacej powrét
wskaznika inflacji CPI do dopuszczalnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego
dopiero w IV kwartale 2025 r. Rada czesciowo zmienita sposéb postrzegania
procesow inflacyjnych, akcentujgc mniej optymistyczne dane o koniunkturze
I gospodarce, co mogto Swiadczy¢é o nizszym ryzyku dla ksztattowania sie
podwyzszonej inflacji. Pomimo tego, zdaniem NIK, decyzja RPP z wrze$nia 2023 r.
0 obnizkach stop procentowych opierata sie na niejasnych przestankach. Decyzje
0 obnizce stop procentowych we wrzesniu 2023 r. Rada podijeta gtéwnie w oparciu
0 dane dotyczace krotkookresowych proceséw inflacyjnych. Tym samym
w mniejszym stopniu uwzglednita dane zawarte w projekcjach inflacji i PKB
obejmujacych dtuzszy przedziat czasowy, w ktorym prognozowany wskaznik CPI
ksztattowat sie powyzej gérnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego.

Decyzje o obnizkach, a w szczegdlnosci o istotnej skali obnizki we wrze$niu
2023 r., byty niespdjne z wczedniejszymi komunikatami Przewodniczacego RPP
odnosnie czasu i warunkow, od ktorych uzalezniona byta decyzja o obnizkach stop
procentowych NBP, a skala najwyzszej od 14 lat obnizki stép procentowych nie
zostata uzasadniona. NIK wskazywata juz w kontroli P/23/002 Wykonanie zatozen
polityki pienieznej w 2022 r. na rozbieznos¢ pomiedzy komunikatami NBP
a stopniem realizacji zatozonego celu inflacyjnego, ktéra mogta negatywnie wptywac
na wiarygodno$¢ NBP i w konsekwencji na skuteczno$¢ jego dziatané. W ocenie
NIK, w tej sytuacji istnieje watpliwos¢, czy Rada w swoich decyzjach z wrze$nia
i pazdziernika 2023 r. opierata si¢ na danych odnoszacych sie do realizacji

6 Wystapienie po kontroli P/23/002 -Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2022 r.
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gtéwnego celu polityki pienieznej, czy tez uwzgledniata w swoich decyzjach inne
przestanki, na ktoére wprost nie wskazywata. W konsekwencji tagodzenie
polityki pienieznej mogto ogranicza¢ lub opdznia realizacje podstawowego celu
polityki pienieznej, tj. utrzymania stabilnego poziomu cen.

NIK zwraca uwage, ze dtugi okres wysokiej inflacji i podwyzszonych stop
procentowych wigze sie z ponoszeniem dodatkowych istotnych kosztow obstugi
kredytéw. Ponadto, wedtug wyliczen NIK, trwata utrata wartosci oszczedno$ci w tym
gotowki i depozytow w zwigzku z inflacjg (majaca charakter tzw. ,podatku
inflacyjnego”) w 2023 r. wyniosta 102,1 mid zt. Zdaniem NIK; tak rozumiany ,podatek
inflacyjny” moze okresla¢ koszt ponoszony przez spoteczenstwo w zwigzku
z inflacja.

Zarzad NBP w 2023 r. zrealizowat cel operacyjny polityki pienieznej, polegajacy na
utrzymaniu krétkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym
w poblizu stopy referencyjnej NBP, do czego wykorzystat operacije otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowe;.

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

1. Przygotowanie i uchwalenie Zatozen polityki pienieznej
na rok 2023

Projekt ZatoZen polityki pienieznej na rok 2023, przygotowany przez Departament
Analiz i Badan Ekonomicznych (dalej: DABE) we wspdipracy z Departamentem
Operacji Krajowych (dalej: DOK), zostat rozpatrzony i przyjety przez Zarzad NBP
w dniu 1 wrzesnia 2022 r. i skierowany pod obrady Rady Polityki Pienieznej. Rada
Polityki Pienigznej 7 wrzesnia 2022 r., przy szesciu glosach za i jednym przeciw,
podjeta uchwate nr 15/2022 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok
2023. W dniu 15 wrzesnia 2022 r. Prezes NBP, stosownie do art. 23 ust. 1 pkt
2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim przekazat projekt
Zafozen Radzie Ministréw i Ministrowi Finansow, a wypetniajac obowigzek, o ktorym
mowa w art. 227 ust. 6 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r. oraz
art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, przekazat ZafoZenia do wiadomosci Sejmowi
Rzeczypospolitej Polskiej.

(akta kontroli: tom | str. 50-100)

Rada Polityki Pienieznej w ZatoZeniach utrzymata dotychczasowaq strategie polityki
pienigznej postanawiajgc o nakierowaniu na utrzymanie w $rednim okresie inflacji,
rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (dalej: CPI), na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem
odchylen o szeroko$ci £1 punktu procentowego. Stuzy¢ to miato zapewnieniu
w perspektywie Sredniookresowej stabilnosci cen. Jednoczes$nie polityka pieniezna
miata by¢ prowadzona w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego i stabilnosci systemu finansowego. W okresie
przyjmowania przez RPP Zatozen przewidywany wedtug Raportu o inflacji z lipca
2022 r. $rednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2022 r. wedtug Sciezki centralnej
projekcii inflacji i PKB ksztattowat sie na poziomie 12,3%32.

7 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;.

8 Raport o inflacji z lipca 2022 r., akta kontroli Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2022 r.
tom [Il. str. 202.
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Tak jak w poprzednich latach Rada nie zdefiniowata Sredniego okresu w odniesieniu
do celu inflacyjnego. W Zatozeniach Rada wskazata, ze Sredniookresowy charakter
celu inflacyjnego oznacza, iz ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe
inflacja moze okresowo ksztattowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez
poza okre$lonym przedziatem odchylen od celu. Rada stwierdzita, ze od 2004 r.
przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,7% rocznie, a wiec byt zgodny z celem
NBP. Takie podejscie Rady do formutowania celu inflacyjnego oznacza, ze juz
w momencie przyjecia Zafozen byto niemal pewne, ze Sredni wskaznik inflacji
w okresie od 2004 r. bedzie sie miescit w dopuszczalnym przedziale odchylen od
celu inflacyjnego. NIK podtrzymuje stanowisko prezentowane w poprzednich latach,
ze tak elastyczne okre$lenie celu inflacyjnego, w sytuacji niezdefiniowania
w Zafozeniach dtugoSci Sredniego okresu, ktorego dotyczyt cel inflacyjny
Narodowego Banku Polskiego, powoduje obnizenie znaczenia realizacji celu
inflacyjnego w okresie biezacym. Utrudnia to réwniez ocene realizacji zatozen
polityki pienieznej w danym roku oraz stanowi podstawe dla NBP do
usprawiedliwiania okresowego ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego,
nawet jezeli sytuacja ta ma miejsce w okresie kilku lat.

RPP w Zatozeniach podkre$lata, Zze reakcja polityki pienieznej na szoki jest
dostosowana do ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkow a tempo powrotu
inflacji do celu jest okreslane elastycznie z uwzglednieniem kosztow dla stabilno$ci
makroekonomicznej i finansowej. W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada
warunkowata zmiany parametrow polityki pienieznej konieczno$cig brania pod
uwage dostosowan cenowych zachodzacych w gospodarce, ktorych zrddta znajdujg,
sie poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Ws$rdd branych pod uwage
dostosowan w ZatoZeniach wskazano przede wszystkim skutki wywotane szokiem
zwigzanym ze zbrojng agresjg Rosji na Ukraine, konsekwencjami epidemii
COVID-19, a takze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych,
w tym transformacji energetycznej i procesem doganiania przez Polske bardzie]
rozwinietych gospodarek. Wskazuje to na ryzyko, ze w podejmowanych decyzjach
wsparcie procesow gospodarczych mogto ogranicza¢ lub opdznia¢ realizacje
podstawowego celu polityki pienieznej, 1j. utrzymania stabilnego poziomu cen.

Rada zatozyta elastyczno$¢ stosowanych instrumentéw polityki pienigeznej,
co oznaczato, ze instrumenty NBP oraz decyzje monetarne bedq dostosowane do
natury zaburzen, jakie mogg wystapi¢ w gospodarce oraz uwarunkowarn rynkowych.
Takie zatozenie, zdaniem Rady, miato sprzyjac efektywnemu dziataniu mechanizmu
transformaciji oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Za podstawowy
instrument polityki pienieznej przyjeto stopy procentowe NBP. Celem operacyjnym
byto ksztattowanie stawki POLONIA® w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Rada w ZatoZeniach wskazata, ze zagrozeniem dla stabilno$ci cen mogq by¢
nieréwnowagi w sektorze finansowym. Zdaniem Rady nierbwnowagom tym powinna
przeciwdziataC przede wszystkim polityka makroostrozno$ciowa nakierowana na
ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten sposéb dtugookresowego,
zrobwnowazonego wzrostu gospodarczego. Prowadzona przez Rade polityka
pieniezna miata sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢
ryzyko narastania nierownowag w gospodarce, uwzgledniajac ksztattowanie sie cen
aktywéw (w tym cen nieruchomo$ci) oraz dynamike akcji kredytowej, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP.

Rada wskazata rowniez, ze oprocz polityki pienieznej i makroostroznosciowej
istotng role w utrzymaniu stabilno$ci makroekonomicznej petni takze polityka
fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej niezbedne jest

9 Stawka Referencyjna POLONIA — stawka procentowa ustalana jako $rednia rentowno$¢ depozytow
overnight wazona kwotami tych transakcji, wyliczana z doktadnoscig do dwoch miejsc po przecinku.
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prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wptyw szokéw na gospodarke
i jednoczes$nie zapewnia dtugookresowg stabilnos¢ finanséw publicznych.

Rada zatozyta realizacje strategii celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu
walutowego. RPP nie wykluczyta interwencji na rynku walutowym, gdyby byto to
niezbedne do zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Rada w Zafozeniach podkreSlita wage komunikacji z otoczeniem, wskazujac,
ze decyzje Rady i ich uwarunkowania bedq przedstawiane w Informacjach po
posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych
Rady, Raportach o inflacji, ZatoZzeniach i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki
pienieznej. Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania mogty by¢ wyjasniane przez
Prezesa NBP podczas konferencji prasowych, a takze w indywidualnych
wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkdw Rady.

Rada w Zatozeniach przyjeta, ze istnieje mozliwoS¢ wyraznego spowolnienia
wzrostu PKB na $wiecie w 2023 r., ktore bedzie oddziatywaC na spadek cen
surowcow. W efekcie, wraz z wygasaniem czynnikéw podwyzszajacych inflacje
w 2022 r. i ostabieniem aktywno$ci gospodarczej — inflacja powinna byta zaczaé sie
obniza¢, cho¢ w wielu gospodarkach wcigz miata ksztattowac sie powyzej celéw
inflacyjnych bankéw centralnych. Ponadto w ZafoZeniach przyjeto, ze obnizenie sig
inflacji powinno nastgpi¢ na skutek wolniejszego wzrostu krajowego popytu
i oczekiwanego ograniczenia presji kosztowej na rynku pracy, a takze podwyzek
stop procentowych NBP.

Rada zastrzegta jednak, iz zarysowany scenariusz makroekonomiczny obarczony
byt wysoka niepewnoscig zwigzang z przysztg sytuacjg geopolityczna, a takze skalg
i trwatoscig zaburzen w funkcjonowaniu $wiatowej i europejskiej gospodarki
wywotanych zbrojng agresjq Rosji na Ukraing. W szczegdélnosci wskazano na
niepewnos$¢ na europejskim rynku energetycznym ze wzgledu na dotychczas istotny
udziat Rosji w europejskim imporcie surowcow, niepewno$¢ odnosnie skali
i trwatoSci  pogorszenia globalnej koniunktury a nastepnie tempa poprawy
uwarunkowan makroekonomicznych, a takze skali produkciji i eksportu surowcéow
rolnych z terytorium Ukrainy.

(akta kontroli: tom | str. 69-81)

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

Zafozenia polityki pienigznej na rok 2023 zostaty opracowane, uchwalone
| przekazane organom panstwa zgodnie z przepisami ustawy o Narodowym Banku
Polskim. Pozwalaty na elastyczne wykorzystanie instrumentow polityki pienieznej
uwzgledniajgce zmieniajace sie uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe.
Uwarunkowania te byly obarczone znaczng niepewnos$cig zwigzang w duzej mierze
z dalszym przebiegiem zbrojnego konfliktu w Ukrainie oraz jego wptywem na
nastroje i decyzje podmiotdw gospodarczych, w szczegdlnosci rynku
energetycznego i rolnego. Przyjete Zafozenia byly na tyle elastyczne, ze nie
stanowity istotnego ograniczenia dla dziatan Rady Polityki Pienieznej,
w szczegdlnosci nie zawieraly precyzyjnego zdefiniowania pojecia $redniego
okresu. Utrudniato to ocene realizacji zatozen polityki pienieznej w danym roku,
minimalizujgc mozliwo$¢ uznania go za niezrealizowany.
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2. Realizacja celéw ustalonych w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2023 i ustawie o Narodowym Banku
Polskim

We wszystkich miesigcach 2023 r. roczny wskaznik inflacji CPI rok do roku (r/r)
ksztattowat sie na poziomach istotnie przekraczajacych cel inflacyjny NBP oraz
gérng granice dopuszczalnych odchylen od tego celu. W lutym 2023 r. wskaznik
inflacji CP!I r/r osiggnat szczytowg warto$¢ 18,4%, co oznaczato wzrost o 1,8 punktu
procentowego w poréwnaniu do wskaznika odnotowanego w styczniu 2023 r.
(16,6% r/r). Po osiggnieciu szczytowej wartosci w lutym 2023 r. wskaznik
inflacji CPI zaczat sig stopniowo obniza¢ do 6,2% w grudniu 2023 r., co oznaczato
spadek 0 12,2 punktow procentowych. Srednia warto$¢ wskaznika inflacji CPl w
2023 r. wyniosta 11,4%. Skumulowana od 2021 r. inflacja wyniosta na koniec 2023
r. 33,9% (Sredniorocznie).

Biorgc pod uwage zmiany miesigc do miesigca (m/m), od stycznia 2023 r. do
kwietnia 2023 r. wskaznik cen konsumenta CPI rést w coraz wolniejszym tempie,
ti. od 2,5% w styczniu 2023 r. do 0,7% w kwietniu 2023 r. Od maja 2023 r.
do wrzeénia 2023 r. wskaznik inflacji CPI m/m przestat rosnag, tj. nie przekraczat
0%, a w miesigcach lipiec oraz wrzesien 2023 r. ksztattowat si¢ nieznacznie
ponizej 0%, tj. minus 0,2% w lipcu 2023 r. oraz minus 0,4% we wrze$niu 2023 r.
Biorac pod uwage wskaznik inflacji CPI m/m po wyréwnaniu zmian sezonowych,
jedynym miesigcem w 2023 r., w ktérym nie byt on dodatni byt wrzesien 2023 r. W
pozostatych miesigcach wskaznik inflacji CPI m/m wyréwnany sezonowo byt dodatni
i ksztattowat si¢ w przedziale od 0,1% w pazdzierniku 2023 r. do 1,3% w lutym 2023
r. Oznacza to, ze po uwzglednieniu roznic miedzy miesigcami, wynikajacych
sezonowosci, inflacja CPI miesigc do miesigca rosta niemal w catym 2023 r.

(akta kontroli: tom Ill str. 18, 99, tom IV str. 688)

Projekcja inflacji i PKB z listopada 2023 r., czyli ostatnia sporzadzona przez NBP
w 2023 r. przewidywata, ze wskaznik inflacji CPI znajdzie sie na poziomie gérnej
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (3,5%) w IV kwartale 2025r.,
CO 0znacza, ze okres utrzymywania sie podwyzszonej inflacji wynosic¢ bedzie ponad
cztery lata. Podobnie jak w poprzednim roku, NIK zwraca uwage, ze tak dtugi okres
wysokiej inflacji i podwyzszonych stép procentowych wigze sie z ponoszeniem
dodatkowych istotnych kosztow obstugi kredytow, z ktorych wiekszo$¢ zaciggana
byta na zmienng stope procentowg. Wedtug wyliczen NIK, trwata utrata warto$ci
oszczedno$ci, w tym gotowki i depozytow w zwigzku z inflacjg (majaca charakter
tzw. podatku inflacyjnego) w 2023 r. wyniosta 102,1 mid zt. Dla poréwnania
w 2022 r. wynosita ona 150,7 mld zt. Zdaniem NIK, tak rozumiany podatek inflacyjny
moze okresla¢ koszt ponoszony przez spoteczenistwo w zwigzku z inflacja.

Dyrektor DABE wyjasnit, ze tzw. podatek inflacyjny jest pojeciem, ktére nie ma
uniwersalnej i ogdlnie przyjetej definicji. Dodat réwniez, ze koszty wstrzasow
ekonomicznych m.in. w 2023 r. ponosito wiele sektoréw polskiej gospodarki, w tym
sektor finanséw publicznych, ktdry poprzez dziatania ostonowe ograniczat
negatywne skutki szokéw cenowych dla gospodarstw domowych.

(akta kontroli: tom Il str. 457-460, tom IIl str. 66-68, tom VIl str. 280, tom X str. 322-
326)

W 2023 r. na inflacje oddziatywaty efekty wcze$niejszych negatywnych szokow
zwigzanych w szczegdInosci z rosyjska agresjq zbrojnej przeciw Ukrainie, choc sita
ich wptywu stopniowo stabfa. Szczegdlnie istotny wptyw na spadek inflacji, w tym ze
wzgledu na wage w obliczaniu warto$ci wskaznika CPI, miat spadek wzrostu cen
Zywno$ci oraz energii.



Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych zwigkszyta sie z 20,6% r/r
w styczniu 2023 r. do 24,0% r/r w lutym i marcu 2023 r. W kolejnych miesigcach
systematycznie obnizata si¢ do 6,0% r/r w grudniu 2023 r. Wysoka dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych notowana w | kwartale 2023 r. wynikata przede
wszystkim z dynamiki cen produktéw zbozowych i nabiatowych, zwigzanej z presjg,
kosztowa. Na dynamike cen zywnosci ogdtem w | kwartale 2023 r. wptywata takze
zwigkszona dynamika cen miesa, co zwigzane byfo z trudng sytuacjg podazowa.
Ponadto w | kwartale 2023 r. wysoka byta rowniez dynamika cen warzyw w zwigzku
z niskg podaza w Europie w miesigcach zimowych na skutek niekorzystnych
warunkow pogodowych w basenie Morza Srodziemnego.

W okresie od kwietnia do grudnia 2023 r. za spadek inflacji cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych odpowiadato obnizenie rocznej dynamiki cen zaréwno zywnosci
przetworzonej, jak i nieprzetworzonej. W przypadku dynamiki cen Zzywno$ci
przetworzonej, wptyw na jej spadek z 22,3% w kwietniu 2023 r. do 5,7% w grudniu
2023 r. miato w szczegdlnosci obnizenie sie rocznej dynamiki cen mleka, serow i jaj,
pieczywa i produktow zbozowych, olejéw i ttuszczow oraz cukru i wyrobow
cukierniczych. Zgodnie z wyjasnieniami NBP, wptyw na to miato stopniowe
wygasanie presji kosztowej po rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie
w warunkach ostabionego popytu oraz prowadzenie akcji promocyjnych przez duze
sieci handlowe. Dynamika cen zywnosci nieprzetworzonej obnizyta si¢ z 16,6% r/r
w kwietniu 2023 r. do 6,3% r/r w grudniu 2023 r. przede wszystkim na skutek spadku
rocznej dynamiki cen miesa, do ktérego przyczynita sie poprawa sytuacji podazowe;j
na rynku drobiu oraz stabnacy wptyw wyzszych kosztéw produkcji na ceny finalne.
Na obnizenie dynamiki cen zywno$ci nieprzetworzonej od kwietnia 2023 r. wptywat
rowniez, cho¢ w mniejszym stopniu, spadek dynamiki cen warzyw i owocdw,
wynikajacy z ostabienia popytu i wyhamowania presji kosztowe;.

W ujeciu Sredniorocznym inflacja cen zywno$ci i napojow bezalkoholowych
w 2023 r. uksztattowata sie na poziomie 15,1%. Waga tej kategorii cen w ogolnym
wskazniku inflacji CPl w 2023 r. wynosita 27,0%.

W przypadku cen towardw akcyzowych w 2023 r. nastgpit wzrost dynamiki zaréwno
cen napojow alkoholowych (12,4% r/r w 2023 r. wobec 8,9% r/r w 2022 r.), jak
rowniez dynamiki cen wyrobdw tytoniowych (7,3% r/r w 2023 r. wobec 3,1% r/r
w 2022 r.). Przyspieszenie dynamiki cen towaréw akcyzowych w 2023 r. wynikato
przede wszystkim z podwyzki stawek podatku akcyzowego na napoje alkoholowe
i wyroby tytoniowe od stycznia 2023 r. oraz roztozonego w czasie impulsu
kosztowego zwigzanego z atakiem Rosji na Ukraine. Waga wyrobow akcyzowych
w 0gblnym wskazniku inflacji CPI w 2023 r. wynosita 5,7%.

(akta kontroli: tom IlI str. 38-42, tom |V str. 688)

Inflacja cen energii zwigkszyta sie z 26,0% r/r w styczniu 2023 r. do 31,0% r/r w lutym
2023 r. Od marca 2023 r. dynamika cen energii zaczeta obniza¢ sie do poziomu
3,9% w czerwcu 2023 r., po czym wzrosta do 6,8% w sierpniu 2023 r. i od wrze$nia
2023 r. do konca roku nie przekroczyta 5%. W pazdzierniku 2023 r. dynamika cen
energii osiggneta najnizszy poziom w badanym roku, tj. 0,4%.

Na ksztattowanie si¢ cen energii sktadata sie dynamika cen paliw oraz nosnikéw
energii. Ceny paliw r/r istotnie rosty w dwéch pierwszych miesigcach 2024 r.
W styczniu roczna dynamika cen paliw wynosita 18,8% a w lutym 30,8%. W marcu
2023 r. roczna dynamika cen paliw istotnie spadta i wyniosta 0,2% a w kolejnych
miesigcach byta ujemna osiggajac najnizszy poziom minus18,0% w czerwcu
2023 r. Na koniec roku, w grudniu 2023 r., dynamika cen paliw wynosita -6,0%. Ceny
w grupie paliwa do prywatnych $rodkéw transportu ksztattowaty sie gtéwnie pod
wptywem zmian ceny ropy naftowej i produktéw ropopochodnych na rynkach
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Swiatowych oraz w wyniku zmian kursu USD/PLN. Wyzszy/nizszy kurs dolara
amerykanskiego wplywa na wzrost/spadek cen ropy naftowej i produktow
ropopochodnych,ze wzgledu na fakt, ze transakcje na globalnym rynku ropy
naftowej i produktéw pochodzacych z jej przerobu rozliczane sg w dolarach
amerykanskich. Srednia cena ropy naftowej w 2023 r. wyniosta 82,2 dolaréw
amerykanskich za barytke (USD/bbl) i byta 0 17,0% nizsza od $redniej ceny ropy
naftowej w 2022 r. (99,0 USD/bbl). Srednioroczny kurs USD/PLN w 2023 . wynosit
4,20 i byt nizszy 0 5,8% $redniorocznego kursu USD/PLN w 2022 r. Ostatecznie
wptyw zmian cen paliw do prywatnych $rodkéw transportu na wskaznik inflacji CPI
w 2023 r. wynosit minus 0,3 punktu procentowego a w 2022 r. 1,5 punktu
procentowego.

Roczna dynamika cen nosnikow energii w 2023 r. utrzymywata sie na
podwyzszonym poziomie. W lutym 2023 r. osiggnefa najwyzszy w roku poziom
31,1% i w poréwnaniu do stycznia 2023 r. wzrosta o 1,4 pkt proc. W kolejnych
miesigcach dynamika nosnikow energii r/r zaczeta sie obniza¢ od 26,0% w marcu
2023 r. do 7,9% w listopadzie 2023 r., po czym nieznacznie wzrosta do 9,8%
w grudniu 2023 r. Ceny wegla kamiennego spadty w 2023 r. z 147,9 dolarow za tone
w | kwartale 2023 r. do 116,2 dolardéw za tone w IV kwartale 2023 r. Ceny wegla
kamiennego ksztattowaly sie na poziomach istotnie nizszych niz w 2022 r., kiedy to
dla przyktadu w Il kwartale cena wynosita 324,9 dolarow za tone. Ceny gazu
ziemnego rowniez ulegty obnizeniu z 57,3 dolarow za megawatogodzine
(USD/MWh) w | kwartale 2023 r. do 46,4 USD/MWh w |V kwartale 2023 r. Byly one
rowniez istotnie nizsze niz te notowane Ill kwartale 2022 r. (206,0 USD/MWh) oraz
IV kwartale 2022 r. (126,0 USD/MWHh).

(akta kontroli: tom IIl str. 42, 48-54, tom IV str. 688)

W kierunku spadku cen opatu oddziatywato wprowadzenie od konca 2022 r.
mozliwosci sprzedazy wegla po ustawowo okreslonej cenie nie wiekszej niz 2000
ztotych za tong przez gminy, ujemny efekt bazy zwigzany z siinym wzrostem cen
w analogicznych okresach roku poprzedniego, a takze normalizacja sytuacji na
rynku skutkujaca spadkiem cen surowca.

Przecietny rachunek za energie elektryczng wzrdst w styczniu 2023 r. 0 22,3% m/m,
co wynikato ze zmiany wysokos$ci podatkow posrednich, tj. wzrostu stawki VAT do
23% z 5%, w zwigzku z koricem obowigzywania przepiséw Tarczy Antyinflacyjne;
(dalej: TA) Jednoczesnie, zmiany taryf zatwierdzonych przez Prezesa URE miaty
ograniczony wptyw na optaty ze wzgledu na zamroZenie cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych do okre$lonego zuzycia na poziomie z 2022 r. oraz
ustalenie ceny maksymalnej na energie elektryczng dla gospodarstw domowych
i odbiorcow wrazliwych. We wrzesniu 2023 r. przecietny rachunek za energie
elektryczng spadt 0 2,3% m/m, co byto efektem podwyzszenia limitdw zuzycia
energii elektrycznej gwarantujgcych nizsze opfaty.

Przecietny rachunek za gaz ziemny wzrost w styczniu 2023 r. 0 23% m/m,
ze wzgledu na zmiany podatkow posrednich tj. wzrostu stawki VAT do 23% z 0%,
w zwigzku z koricem obowigzywania przepiséw TA. Jednoczes$nie, zmiany taryf
zatwierdzonych przez Prezesa URE nie miaty wptywu na ceny ze wzgledu na
zamrozenie cen dla gospodarstw domowych na poziomie z 2022 r.

W 2023 r. przecietny rachunek za energie cieping wzrost $redniorocznie
0 33,3% r/r. Zmiany cen w grupie energia cieplna (ciepta woda i centralne
ogrzewanie) wynikaty ze zmian taryf zatwierdzonych przez Prezesa URE, zmiany
podatkow posrednich, tj. wzrostu stawki VAT z 5% na 23% oraz ustaw
ograniczajacych skale wzrostu cen ciepta dla gospodarstw domowych
korzystajacych z ciepta systemowego.



(akta kontroli: tom | str. 248-250, tom |Il str. 43-44)

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywno$ci i energii szczytowy poziom w 2023 r.
osiggneta w marcu wynoszac 12,3% w pordéwnaniu do 12,0% z lutego oraz 11,7%
ze stycznia 2023 r. W kwietniu 2023 r. wskaznik tej inflacji bazowej wyniost 12,2%
i obnizat sig¢ stopniowo w kolejnych miesigcach 2023 r., osiggajac poziom 6,9%
w grudniu 2023 r. Srednioroczna dynamika inflacji bazowej po wytaczeniu cen
zywnosci i energii w 2023 r. wyniosta 10,1%. Na ksztattowanie si¢ inflacji bazowej
po wytgczeniu cen zywnosci i energii sktadaty sie ceny towardw niezywno$ciowych
i ustug. Roczna dynamika cen towardw niezywnoSciowych wzrosta z 10,4%
w styczniu do 11,5% w marcu 2023 r., po czym od kwietnia zaczeta sie
systematycznie obniza¢, osiggajac 5,7% w grudniu 2023 r. Spadek dynamiki cen
w tym okresie dotyczyt wiekszosci grup towarowych. Przede wszystkim istotnie
obnizyta sie roczna dynamika cen towarow w zakresie konserwacji i wyposazenia
mieszkan, rekreacji i kultury, artykutow zwigzanych z higieng osobistg, napojow
alkoholowych oraz odziezy. Sprzyjat temu ostabiony popyt utrudniajgcy firmom
reagowanie na stopniowo wygasajaca presje kosztowa wzrostem cen finalnych oraz
ustgpienie zaburzen w migdzynarodowych fancuchach podazy. Spadek inflacji cen
towarow niezywno$ciowych wynikat rowniez z obnizki cen artykutow medyczno-
farmaceutycznych na skutek wprowadzenia od wrze$nia 2023 r. nowych regulacji,
tj. rozszerzenia programu bezpfatnych lekow refundowanych o dodatkowe grupy
wiekowe (osoby w wieku ponizej 18 lat i powyzej 65 lat).

W okresie od stycznia do kwietnia 2023 r. roczna dynamika cen ustug utrzymywata
sie na poziomie 13,3%. W maju 2023 r. wyniosta ona 12,3% i w kolejnych
miesigcach obnizata sie osiggajac poziom 8,2% w grudniu 2023 r. Spadkowi rocznej
dynamiki cen ustug w tym okresie sprzyjato wygasanie presji kosztowe;
w warunkach ostabionego popytu, co oddziatywato w kierunku spadku rocznych
dynamik cen szerokiej grupy ustug, zaréwno rynkowych (zwtaszcza w restauracjach
i hotelach, ustug w zakresie rekreacji i kultury oraz transportowych), jak
i administrowanych (ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan. Ponadto,
w kierunku obnizenia sie rocznej dynamiki cen ustug oddziatywaty m.in. promocje
cenowe w zakresie ustug radiowo-telewizyjnych.

NIK zwraca uwage, ze pomimo stopniowego obnizania sie w 2023 r. wskaznika
inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii od wrzesnia utrzymywat sie on
na poziomach wyzszych niz wskaznik inflacji CPI. Zgodnie z charakterystykg inflacji
bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii przedstawiang przez NBP, przyjmuje
sie zazwyczaj, Ze inflacjia bazowa jest tq czeScig inflacji, ktora jest zwigzana
Z oczekiwaniami inflacyjnymi i presjq popytowg oraz ktéra nie jest bezposrednio
zalezna od szokow podazowych. W zwigzku z powyzszym, sytuacja, w ktorej
wskaznik inflacji bazowej przewyzszat wskaznik inflacji CPI mogta oznacza,
ze istotng role w ksztattowaniu sie cen konsumenta odgrywajg czynniki
o charakterze popytowym. Wskazywato to, Ze istnieje znaczna przestrzen do
oddziatywania na inflacje CPI poprzez instrumenty krajowej polityki pienieznej.

Dyrektor Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (dalej: DABE) wyjasnit, Ze ze wzgledu na wyzsza persystencje tej miary
inflacji bazowej (wzgledem inflacji CPI), tempo jej spadku byto wolniejsze niz
w przypadku inflacji CPI. Dodatkowo Dyrektor DABE doprecyzowat, ze zjawisko
persystencji inflacji bazowej oznacza, ze miesieczna lub kwartalna dynamika cen
wytrgcona ze swojego poziomu réwnowagi poprzez oddziatywanie szoku
ekonomicznego (np. szoku kosztowego w postaci wzrostu cen surowcow lub
wzrostu zaburzen w globalnych sieciach podazy) i w efekcie ksztattujaca sie
na nietypowym poziomie, utrzymuije sie na nim przez kilka lub kilkanascie miesiecy
lub kwartatéw po ustapieniu pierwotnej przyczyny tego zaburzenia.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

Pozostate miary inflacji bazowej rowniez ksztattowaty sie na istotnie podwyzszonych
poziomach. Najwyzsza dynamika srednioroczna, na poziomie 12,9%, odnotowana
zostata w przypadku inflacji bazowej po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych.
Wskaznik tej miary inflacji bazowej wzrést z poziomu 14,4% w styczniu 2023 r. do
16,0% w marcu 2023 r., po czym w kolejnych miesigcach stopniowo obnizat sie
2 15,3% w kwietniu 2023 r. do 8,6% w grudniu 2023 r. Kolejnym wskaznikiem inflacji
bazowej 0 wysokiej dynamice $redniorocznej (11,9%) byta 15% $rednia obcieta'®.
W styczniu 2023 r. roczny wskaznik tej miary uksztattowat sie na poziomie 15,2%
i wzrést w lutym 2023 r. do 17,0%. W kolejnych miesigcach odnotowywane byty
coraz nizsze poziomy wskaznika 15% S$redniej obcietej, t. od 15,5%
w marcu 2023 r. do 6,9% w grudniu 2023 r. Srednioroczna dynamika inflacji bazowej
po wytaczeniu cen administrowanych uksztattowata sie¢ w 2023 r. na poziomie
10,4%. Roczny wskaznik tej inflacji wzrdst w lutym 2023 r. do 18,1% w poréwnaniu
2 16,3% w styczniu 2023 r., po czym w kolejnych miesigcach stopniowo obnizat sie
z15,7% w marcu 2023 r. do 4,8% w grudniu 2023 r.

W krajach Unii Europejskiej najwyzsze $rednioroczne wskazniki inflacji w 2023 r.
odnotowano w Wegrzech 17,0%, Czechach 12,0% oraz Stowacji 11,0%. W Polsce
Srednioroczny wskaznik HICP wyniost 10,9% i byt 0 4,5 pkt proc. wyzszy niz Srednia
w krajach Unii Europejskiej (6,4%). Najnizsza $Srednioroczna inflacja HICP w 2023
r. wsrod krajow Unii Europejskiej odnotowana zostata w Belgii 2,3% i Luksemburgu
2,9%. W przypadku wskaznika inflacji bazowej HICP, jego najwyzsze poziomy w
2023 r. odnotowane zostaty w Wegrzech 14,0%, Rumunii 9,7% oraz Litwie 9,6% a
najnizsze na Cyprze 3,8% oraz w Luksemburgu 3,9%. W Polsce wskaznik inflacji
bazowej HICP w 2023 r. wyniost 9,3% i byt o 3,6 pkt proc. wyzszy niz $rednia
w krajach Unii Europejskiej (5,7%).

(akta kontroli: tom Il str. 45-46, 61, 80-90, 98)

Sredni wskaznik CPl w 2023 r. wynoszacy 11,4% byt wyzszy od zakladanego
w ustawie budzetowej na rok 2023 o 1,6 pkt proc. Zgodnie z wyjasnieniami
Dyrektora Departamentu Polityki Makroekonomicznej w Ministerstwie Finanséw
(dalej: PM) z makroekonomicznego punktu widzenia, wptyw inflacji na dochody
budzetu panstwa jest trudny do oszacowania. Z jednej strony wyzsza inflacja,
poprzez dodatni wptyw na nominalng dynamike popytu krajowego, pozytywnie
wplywa na czes¢ dochodow z podatkéw posrednich, zwtaszcza podatku VAT.
Z drugiej strony, wyzsza inflacja wptywa negatywnie na dynamike realnych
dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych, co nie sprzyja realnej dynamice
konsumpciji prywatnej. Dyrektor PM przedstawit szacunek wptywu wyzszej od
zakladanej w ustawie budzetowej inflacji CPI, zastrzegajac, ze szacunek ten
dokonany jest w formie uproszczonej. Zgodnie z wyjasnieniami Dyrektora PM,
zaktadajac, ze wzrost cen przetozytby sie na taki sam wzrost ptac (zatozenie
o statych dochodach realnych) oraz ze wzrost cen dotyczytby tylko débr cen
finalnych oraz ustug, mozna bylo oszacowaC, ze wyzsza inflacia w 2023 r.
W poréwnaniu z prognozowang w ustawie budzetowej na 2023 r. przetozyta sie na
dochody podatkowe wykonane w 2023 r. wyzsze o ok. 7,5 mld zt (z tego VAT
3,7mid zt, PIT 1,1 mid zt, CIT 1,1 mld zt) w pordwnaniu z prognozowanymi w ustawie
budzetowej na rok 2023.

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

10 Jest to $rednia wazona na zbiorze grup cen, ktérych wagi skumulowane (odpowiadajace uprzednio
posortowanym rosngco wskaznikom cen) sg wigksze niz 15% i mniejsze niz 85%. Obcigcie jest
dokonywane symetrycznie z obu stron rozktadu zmian cen.
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W catym 2023 r. wskaznik inflacji CPI, pomimo stopniowego spadku, wyraznie
przekraczat gorng granice dopuszczalnych odchyleri od celu inflacyjnego, a w lutym
2023 r. uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od 1997 r.

Poszczegdlne wskazniki inflacji bazowej rowniez obnizyty sie w ciggu 2023 r. NIK
ocenia, ze utrzymujaca sie od wrzesnia 2023 r. sytuacja, w ktorej wskaznik inflacji
bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii przewyzszat wskaznik inflacji CPI
mogta wskazywac, ze na inflacje w Polsce oddziatywaty w istotnej czesci czynniki
krajowe, na ktére wptyw miata krajowa polityka pieniezna. Pomimo faktu, ze taka
sytuacja w 2023 r. wystgpita nie tylko w Polsce, NIK zwraca uwage, ze wskazniki
inflacji bazowej opracowywane sg m.in. w celu oceny presji popytowe;
W gospodarce, w zwigzku z czym utrzymujace sie w dtuzszym terminie opisane
wczesniej zjawisko uporczywos$ci inflacji bazowej utrudni precyzyjne okreslenie
wptywu czynnikow popytowych na wskaznik inflacji CPI. NBP nie przedstawit innych
wskaznikéw nawigzujacych do miar inflacji, ktére umozliwityby bardziej doktadng
ocene oddziatywania czynnikow popytowych na gospodarke niz inflacja bazowa.

3. Stosowanie instrumentéw polityki  pienieznej,
okreslonych w Zafozeniach polityki pienieznej
na rok 2023

3.1. Stopy procentowe

W pierwszych osmiu miesigcach 2023 r. Rada Polityki Pienieznej kontynuowata
trwajacy od pazdziernika 2022 r. okres w ktorym nie dokonywata zmian stop
procentowych. W sytuacji gdy wskaznik inflacji CPI od lutego 2023 r., gdy wynosit
18,4%, systematycznie sie zmniejszat do 6,2% w grudniu 2023 r. w praktyce
spowodowato zwiekszanie realnych stép procentowych NBP (realne stopy byly
coraz mniej ujemne) co sprzyjato przeciwdziataniu procesom inflacyjnym.

We wrzesniu 2023 r. RPP dokonata najwyzszej od stycznia 2009 r. ({j. od ponad
14 lat) obnizki stép procentowych o 0,75 punktu procentowego, a w pazdzierniku
2023 r. o kolejne 0,25 punktu procentowego. W listopadzie i grudniu 2023 r. Rada
nie zmienita stép procentowych. W wyniku dokonanych zmian w 2023 r. stopy
procentowe zostaty obnizone o 100 punktéw bazowych, w efekcie czego obnizeniu
ulegty stopa referencyjna z 6,75% do 5,75%, stopa lombardowa z 7,25% do 6,25%,
stopa depozytowa z 6,25% do 5,25%, stopa redyskonta weksli z 6,80% do 5,80%.

(akta kontroli: tom | str. 249-250, 262)

W informacjach po posiedzeniach RPP i opisach dyskusji na tych posiedzeniach od
stycznia do lipca Rada prezentowata konsekwentne postrzeganie procesow
inflacyjnych. Cztonkowie Rady oczekiwali, ze dokonane wcze$niej silne
zacie$nienie polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do obnizania sie inflacji
w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie Rada wskazywata,
ze ze wzgledu na skale i trwatos¢ oddziatywania wczesniejszych szokow, ktore
pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej, powrét inflacji do celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Rada podkreslata, iz szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady bytoby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki. Podstawe do formutowania takiego
stanowiska, zdaniem Rady, stanowito ostabienie koniunktury w otoczeniu polskie;
gospodarki ktore wraz ze spadkiem cen surowcdw miato wptywac ograniczajaco na
globalng inflacje, co oddziatywa¢ bedzie rowniez w kierunku nizszej dynamiki cen w
Polsce. Do spadku krajowej inflacji miato si¢ przyczynia¢ ostabienie tempa wzrostu
PKB, w tym konsumpcji, nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki
kredytu. W styczniu i lutym jako czynnik ograniczajacy ryzyko inflacji Rada wskazata
rowniez zaciesnianie polityki pienieznej przez gtbwne banki centralne.
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We wrze$niu 2023 r. Rada cze$Sciowo zmienita opis postrzegania proceséw
inflacyjnych, akcentujgc mniej optymistyczne dane o koniunkturze i gospodarce,
co mogto Swiadczy¢ o nizszym ryzyku dla ksztattowania sie podwyzszonej inflacii.
W szczegblnosci Rada wskazata na niepewno$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci
w najwiekszych gospodarkach, ponowne spowolnienie rocznej dynamiki PKB
w Il kwartale 2023 r. w strefie euro, ujemny PKB w Niemczech i dalsze pogorszenie
koniunktury w strefie euro. Rada podkreslita takze ujemng dynamike PKB w Polsce
w Il kwartale 2023 r. (-0,6%) oraz spadek cen produkcji sprzedanej przemystu
co miato potwierdza¢c wygasanie zewnetrznych szokdéw podazowych oraz
ograniczanie presji kosztowej. Rada wskazata, ze naptywajace dane wskazywaty na
mniejszg od wczesniej oczekiwanej presje popytowg oraz ze dostosowanie stop
procentowych (ich obnizenie we wrzesniu 2023 r.) miato sprzyja¢ realizacji celu
inflacyjnego w Srednim okresie. Ostatni z tych argumentow byt juz przez NIK
wielokrotnie kwestionowany jako wykorzystywany w sytuacji, gdy decyzje RPP byty
co najmniej dyskusyjne w Swietle biezacych proceséw inflacyjnych. Biorac pod
uwage powyzsze uwarunkowania Rada uznata, Zze dostosowanie stop
procentowych przez ich obnizenie o 0,75 punktu procentowego miato sprzyjac
realizacji celu inflacyjnego. Informacja Rady nie zawierata uzasadnienia, dlaczego
zdecydowata sie na tak znaczaca skale obnizki stop procentowych.

W pazdzierniku 2023 r. Rada generalnie podtrzymata zmienione we wrze$niu
2023 r. postrzeganie czynnikéw wptywajacych na procesy inflacyjne, jakkolwiek nie
wymienita niektorych korzystnych wskaznikow wskazanych we wrzesniu 2023 r.
W komunikacie RPP wskazata na utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowej
i kosztowej w gospodarce, a takze na ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach
ostabionej  koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie,
w odréznieniu od informacji przedstawionej po posiedzeniu we wrze$niu 2023 r.,
Rada nie wskazata jako korzystne dla ksztattowania proceséw inflacyjnych
ostabienia dynamiki PKB w Polsce i ograniczenia popytu konsumpcyjnego. Przy
takim ponownym raczej optymistycznym postrzeganiu czynnikow majacych wptyw
na procesy inflacyjne, Rada zdecydowata o obnizeniu stép procentowych
0 0,25 punktu procentowego.

W listopadzie i grudniu 2023 r. Rada generalnie podtrzymata ocene sytuacii
z pazdziernika 2023 r. Rada podkreslita, ze podejmujac decyzje o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie brata pod uwage dostosowanie stop
procentowych w poprzednich miesigcach oraz wskazata na niepewnos¢
co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje.
Jednoczesnie Rada zmienita stanowisko odnosnie ksztattowania sig niektorych
czynnikdw w sposob mogacy mie¢ wplyw na wzrost inflacji. W szczegolno$ci
podkreslita przyspieszenie w Stanach Zjednoczonych rocznej dynamiki PKB
przekraczajgcej wieloletnig $rednig oraz sygnalizowany przez czes¢ danych wzrostu
dynamiki aktywno$ci gospodarczej. Stanowiska przedstawione przez Rade
po posiedzeniach od wrzesnia do grudnia wskazuja, ze w okresie tym postrzeganie
proceséw w gospodarce ewoluowato od ich pesymistycznego ksztattowania na
podstawie danych z wrzesnia do bardziej optymistycznego postrzegania sytuacii
w koncowce roku. Przyjmujac, Ze jedyng przestanka decyzji Rady o obnizkach stop
procentowych byta zmiana biezacych danych wskazujacych na mozliwo$¢
pogorszenia sytuacji gospodarczej, $wiadczy o tym, iz Rada w swoich decyzjach
bardziej koncentrowata sie na krotkookresowej perspektywie.

(akta kontroli: tom Il str. 388-453)

Postrzeganie krotkookresowych proceséw inflacyjnych przedstawione przez Rade
w informacjach po posiedzeniach i opisach dyskusji znajdowato potwierdzenie
w danych jakimi dysponowata RPP podejmujac decyzje o obnizkach stdp
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procentowych we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. Z danych dostepnych w trakcie
posiedzenia RPP we wrzesniu 2023 r. wynikato, ze dynamika aktywnosci
gospodarczej na Swiecie w Il kwartale 2023 r. pozostawata ostabiona, chociaz
w Stanach Zjednoczonych trwata faza ozywienia gospodarczego. W wielu
gospodarkach na $wiecie inflacja obnizata si¢ pod wptywem spadku dynamiki cen
energii, zywno$ci i towardw, lecz inflacja cen ustug nadal pozostawata na
podwyzszonym poziomie. W lipcu 2023 r. Europejski Bank Centralny oraz Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych podniosty stopy procentowe. W Stanach
Zjednoczonych w lipcu 2023 r. inflacja CPI wynosita 3,2% a w strefie euro 5,3%.
Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi prognozowana byta jednak stabilizacja stop
procentowych tych bankéw, a nastepnie ich obnizki . W Polsce wskaznik inflacji CPI
rowniez stopniowo obnizat sie, pozostajac jednak istotnie powyzej gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. W lipcu 2023 r. inflacja CPI obnizyta
sie do 10,8% r/r (spadek o 0,7 pkt proc. wzgledem odczytu za czerwiec 2023 r.),
gtéwnie na skutek nizszej rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Wzgledem poprzedniego miesigca w lipcu 2023 r. poziom cen
konsumenta obnizyt sie 0 0,2%, jednak po uwzglednieniu czynnikow sezonowych
nie zmienit sie. Inflacja po wytgczeniu cen zywno$ci i energii, pomimo spadku w lipcu
2023 r.(do 10,6% r/rz11,1% r/r w czerwcu 2023 r.), byta 0 7,8 punktu procentowego
wyzsza od Sredniej z ostatnich 10 lat (2,8% r/r) . Wedtug danych dostepnych na
wrze$niowym posiedzeniu RPP, wzrost gospodarczy w Polsce pozostawat ujemny.
Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, PKB w Il kw. 2023 r. obnizyt sie 0 0,6% r/r
wobec spadku 0 0,3% w | kw.

Zgodnie z prognozg eksperckg inflacji z wrzesnia 2023 r., od sierpnia 2023 r. do
kwietnia 2024 r. inflacja CPI miata obnizy¢ sie z 10,1% do 4,0%, po czym od maja
2024 r. do lipca 2024 r. prognozowany byt wzrost wskaznika inflacji do 4,3%,
Cco wigzac sie miato w gtéwnej mierze ze wzrostem cen energii (oraz w mniejszym
stopniu cen zywno$ci). Dostepna we wrze$niu 2023 r. dla Rady projekcja inflacji
i PKB z lipca 2023 r. przedstawiata prognoze wskaznika inflacji CPI, wedtug ktorej
wskaznik ten miat stopniowo obniza¢ sie z poziomu 10,3% w Il kw. 2023 r. do 3,3%
w IV kwartale 2025 .

W sierpniu 2023 r. statystyka bilansowa oczekiwan inflacyjnych konsumentéw
obliczana przez GUS nieznacznie si¢ obnizyta (do 11,1 z 11,7 w lipcu 2023 r.).
Pozostawata ona wyraznie ponizej poziomu swej dtugookresowej Sredniej (32,4).
W sierpniu 2023 r. obnizyly sie réwniez inne miary oczekiwan inflacyjnych,
tj. oczekiwana inflacja skwantyfikowana probabilistycznie obnizyta sie do 8,0% r/r
(z 8,6% r/r w lipcu 2023 r.) a oczekiwana inflacja deklarowana ilosciowo obnizyta sig
do 19,2% r/r (z 19,6% r/r w lipcu 2023 r.). Obie te miary oczekiwan inflacyjnych
konsumentow ksztattowaty sie jednak nadal na poziomach podwyzszonych
wzgledem danych historycznych (tj. od 2004 r.), ktére wynosity odpowiednio 4,6%
oraz 13,3%.

Analitycy sektora finansowego ankietowani przez jedng z agencji prasowych
w sierpniu 2023 r. prognozowali, ze w IIl kwartale 2023 r. inflacja CPI r/r wyniesie
9,9%, a w kolejnych kwartatach bedzie sie stopniowo obnizata do poziomu 4,3%
w Il kw. 2025 r. W poréwnaniu z prognozami z lipca 2023 r., kwartalne prognozy
inflacji zostaty obnizone dla niemal wszystkich okreséw $rednio o okoto 0,4 punktu
procentowego.

(akta kontroli: tom Il str. 93-105, tom IV str. 185-230 tom V str. 327-424)

Jednym z aspektow, ktory wprowadzit w |l potowie 2023 r. zmiany w kontekscie
postrzegania procesow inflacyjnych w perspektywie krétkoterminowej byta korekta
prognozy eksperckiej w zakresie $ciezki inflacji oraz inflacji bazowej. Prognoza
ekspercka inflacji z czerwca 2023 r. zaktadata, ze wskazniki inflacji CPI oraz inflacii
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po wytgczeniu cen zywnosci i energii bedg ksztattowac sie na poziomach: 9,7% we
wrzesniu 2023 r. oraz 6,3% w kwietniu 2024 r. Prognoza ekspercka inflacji
zwrzesnia 2023 r. zaktadata, ze wskazniki inflacji CPI bedg ksztattowac sie na
poziomach: 8,6% we wrzesniu 2023 r. oraz 4% w kwietniu 2024 r. a wskazniki inflacji
bazowej na poziomach 8,6% we wrzesniu 2023 r. oraz 5,4% w kwietniu 2024 r.
W zwigzku z powyzszym prognoza ekspercka inflacji z wrze$nia 2023 r. obnizata
sciezki przysztej inflacji CPI oraz inflacji bazowej przynajmniej o okoto 1 punkt
procentowy. Zgodnie z wyjasnieniami Dyrektora DABE, przyczyng obnizenia
przewidywanej inflacji CPI we wrze$niu 2023 r. w prognozie eksperckiej z wrzesnia
2023 r. w stosunku do prognozy eksperckiej z czerwca 2023 r. byto obnizenie
prognozowanej $ciezki inflacji bazowej oraz inflacji cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych. Do obnizenia $ciezki inflacji bazowej przyczynita sie przede
wszystkim rewizja w dot rocznej dynamiki cen wigkszosci komponentow towaréw
niezywnosciowych, ze wzgledu zaréwno na zrealizowany, jak i oczekiwany silniejszy
wptyw ostabionego popytu na ceny tych kategorii towaréw oraz w mniejszym stopniu
rozszerzenie lekdw refundowanych na kolejne grupy wiekowe od wrzeénia 2023 r.
Inflacja cen zywno$ci, zgodnie z wyjasnieniami Dyrektora DABE, zostata obnizona
przede wszystkim ze wzgledu na nizsza realizacje tego wskaznika w czerwcu i lipcu
2023 r. na skutek obnizonego popytu, jak rowniez spodziewanej nizszej dynamiki
cen miesa.

Zgodnie z wyjasnieniami Dyrektora DABE, do obnizenia przewidywanej inflacji CPI
w kwietniu 2024 r. w prognozie eksperckiej z wrzesnia 2023 r. w stosunku do
prognozy eksperckiej z czerwca 2023 r. przyczynita si¢ rewizja w dot dynamiki
wszystkich gtéwnych sktadowych koszyka CPI, w tym zwlaszcza inflacji cen
zywnosci i energii oraz w mniejszym stopniu inflacji bazowej. Wedtug wyjasnien
Dyrektora DABE obnizenie we wrze$niowej prognozie inflacji cen zywnosci wynikato
ze zmiany zatozen w zakresie terminu przywrdcenia 5% stawki VAT na podstawowe
produkty spozywcze. Dyrektor DABE wyjasnit rowniez, Zze obnizenie S$ciezki
prognozowanej inflacji cen energii wynikato z korekty w dot rocznej dynamiki cen
energii cieplnej, gazu i energii elektrycznej w zwigzku z naptywajgcymi informacjami
0 planach przedtuzenia dziatan ostonowych i propozycji dokonania interwencji
legislacyjnych.

Dyrektor DABE podkreslit obnizenie sie btedu prognozy w przypadku prognozy
eksperckiej inflacji z wrze$nia 2023 r. w stosunku do prognozy z czerwca 2023 r.,
wskazujac ze we wrzesniu 2023 r. roczny wskaznik inflacji CPl wynidst 8,2%
a wskaznik inflacji bazowej 8,4%, co miato potwierdza¢ zasadnos¢ wprowadzonych
korekt.

NBP nie wskazat jaki wptyw na prognozy inflacji CPI na miesiace lipiec, sierpien,
wrzesien i pazdziernik 2023 r. miata istotna przecena paliw w wyniku promociji oraz
polityki cenowej gtéwnego koncernu naftowego w Polsce. Zastepca Dyrektora
DABE wskazata, ze NBP nie dysponuje jednostkowymi cenami paliw, ustalanymi
przez koncerny naftowe. W zwigzku z tym nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy
obnizenie sie Sciezki inflacji CPl w prognozie eksperckiej inflacji z wrzes$nia 2023 r.
nie wynikato z krétkotrwatej akcji promocyjnej jednego z koncernéw naftowych
w Polsce. Je$li wptyw tego czynnika nie zostat wyeliminowany przy sporzadzaniu
prognozy oznaczatoby to, iz Rada podejmujac decyzje o obnizkach stop
procentowych we wrzeéniu i pazdzierniku 2023 r. dysponowata nadmiernie
optymistycznymi danymi o ksztattowaniu sie inflacji w krétkim okresie.

(akta kontroli: tom Il str. 382-383, tom Il str. 91-98, tom IV str. 69-76, 185-191)

Przewodniczacy Rady wymienit rowniez inne czynniki, ktére byty brane pod uwage
przy podejmowaniu decyzji 0 obnizce stop procentowych NBP we wrzesniu oraz
pazdzierniku 2023 r. Wskazat m.in., ze w |l kwartale 2023 r. PKB po raz drugi
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z rzedu obnizyt sie w ujeciu rocznym i do tego silniej niz w | kwartale, podkre$lajac,
ze dynamika PKB w Il kwartale 2023 r. byta nizsza od prognozowanej w projekcji
lipcowej (prognozowano woéwczas spadek o 0,1% r/r) oraz marcowej
(prognozowano wzrost o 0,8%). Dodatkowo Przewodniczacy Rady wskazywat
rowniez na obnizenie w Il kwartale 2023 r. eksportu 0 2,7% r/r oraz dalsze spadki
wlipcu 2023 r. zaréwno produkcji przemystowej (0 2,7% rir) oraz sprzedazy
detalicznej (0 4,0%). Wedtug Przewodniczacego Rady naptywajace wowczas dane
sygnalizowaty, utrzymywanie sie niskiej aktywnoSci gospodarczej rowniez
w Il kwartale 2023 r. Indeks PMI po raz kolejny obnizyt sie w lipcu 2023 r.
do 43,5 punktu, co miato wskazywa¢ na negatywng ocene sytuacji w sektorze
przemystowym. Zgodnie z wyjasnieniami Przewodniczacego Rady dostepne dane
przemawiaty za tym, Ze luka popytowa w polskiej gospodarce moze by¢ bardzie]
ujemna niz wczesniej szacowano.

Przewodniczacy Rady podkreslat rowniez, ze w otoczeniu polskiej gospodarki,
wtym w Niemczech u gtéwnego partnera handlowego Polski, koniunktura byfa
staba. Jak wyjasniat, w kolejnych kwartatach dynamika aktywnosci w otoczeniu
polskiej gospodarki miata rosna¢, jednak ozywienie gospodarcze miato by¢ mniej
dynamiczne i nastapic pozniej niz wezesniej przewidywano. Dodat réwniez, ze staba
koniunktura na swiecie, wraz z ustepowaniem szokdéw podazowych, oddziatywaty
dezinflacyjnie i znajdowato to odzwierciedlenie w wyraznym spadku inflacji w ciggu
2023 r. w otoczeniu gospodarki, w szczegdinosci w strefie euro, w tym w Niemczech.
Jednoczes$nie, jak wskazywat Przewodniczacy Rady, od jesieni 2022 r., w tym
w | potowie 2023 r., kurs ztotego podlegat aprecjaciji, co rowniez sprzyjato szybszej
dezinflacji w Polsce. Przewodniczacy RPP nie udzielit natomiast odpowiedzi na
pytania kontroleréw dlaczego RPP zdecydowata sie we wrzesniu 2023 r. na obnizke
stop procentowych w znacznie wigkszej skali niz przewidywali analitycy rynkowi,
a w szczegolnosci jakie czynniki, zdaniem Rady, stwarzaty potencjat do wieksze;
w stosunku do oczekiwan obnizki stop procentowych oraz dlaczego Rada uznata,
ze takie rozwigzanie jest bardziej korzystne niz stopniowe mniejsze obnizki stop
procentowych w kolejnych miesigcach.

(akta kontroli: tom | str. 226-239)

NIK dostrzega, ze na posiedzeniu we wrzesniu 2023 r. Rada dysponowata
pogarszajgcymi sie danymi dotyczacymi koniunktury w Polsce i w najblizszym
otoczeniu gospodarczym. Niemniej Izba réwniez zauwaza, ze pomimo obnizenia
Sciezek inflacji CPI oraz inflacji bazowej w prognozie krotkoterminowej, Rada na
posiedzeniach we wrzesniu oraz pazdzierniku 2023 r. dysponowata prognozg
dtugookresowa z lipca 2023 r., ktéra jak wczesniej wspomniano, zaktadata odlegty
horyzont powrotu inflacji CPI do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego, tj. 3,3% w IV kwartale 2025 r. Biorac pod uwage, ze maksymaina
reakcja inflacji CPI na zmiany stdp procentowych NBP, w zaleznosci od przyjetego
modelu, wynosi od 5 do 7 kwartatdw, nalezy przyja¢, ze dokonane zmiany stop
procentowych przez NBP we wrzesniu oraz pazdzierniku bedg oddziatywa¢ na
inflacje w dtuzszym terminie okoto péttora roku. W zwigzku z powyzszym rewizja
prognoz krétkookresowych nie powinna by¢, zdaniem NIK, gtéwng przestankg
do dokonywania zmian stép procentowych NBP.

Powyzsze rozwazania sg tym bardziej zasadne, ze na posiedzeniu Rady
w listopadzie 2023 r. przedstawiona zostata nowa projekcja inflacji i PKB, ktéra
podnosita prognozowang inflacie CPl na koniec horyzontu projekcii,
ti. w IV kwartale 2025 r. do 3,5% (wzgledem 3,3% w projekcji z lipca 2023 r.).
Dyrektor DABE w odpowiedzi na pytanie NIK czy na podwyzszenie prognozy inflacji
w rundzie listopadowej 2023 r. do 3,5% na koniec horyzontu projekcji wptyw miaty
obnizki stop procentowych dokonane przez RPP we wrzesniu i pazdzierniku
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2023 r., wskazat na przyczyny nieznacznej rewizji w gore Sciezki inflacji CPI
w 2025 r. w omawianej projekcji, tj. wyzsze oczekiwane ceny surowcow rolnych
I energetycznych na rynkach Swiatowych wptywajace na wyzszg dynamike cen
zywnosci i energii. Dyrektor DABE dodat réwniez, ze prognozowana na 2025 r.
inflacja bazowa w rundzie z listopada 2023 r. utrzymata sie¢ na poziomie
z poprzedniej projekciji, co miato oznaczaé, ze wptyw na inflacje bazowg w 2025 r.
nizszych stop procentowych zostat zrownowazony oddziatywaniem innych
czynnikow.

Biorac pod uwage powyzsze, zdaniem NIK, projekcja inflacji i PKB z listopada
2023 r. nie zmieniata istotnie perspektyw ksztattowania si¢ inflacji CPl w Polsce
w dtugim okresie a tym samym obnizenie jej $ciezki w krotkim terminie w prognozie
eksperckiej z wrzesnia 2023 r. oraz stabsze dane dotyczacego koniunktury
z poprzedzajacych wrzesien miesiecy nie wyjasniajg w petni dlaczego Rada
zdecydowata sie zmieni¢ nastawienie w zakresie polityki stop procentowych w tym
miesigcu dokonujac istotnej i przewyzszajacej oczekiwania rynkowe obnizki stop
procentowych NBP.

(akta kontroli: tom III str. 80-90, tom VI str. 166, 280)

Dyrektor Departamentu Dlugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw (dalej: DP)
wskazat, ze oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych oraz dokonane
przez RPP ztagodzenie polityki pienieznej we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r.
wptywato na spadek rentownosci obligacji skarbowych, przektadajac sie
bezposrednio na spadek kosztdw finansowania dtugu budzetu panstwa i tym samym
wptywato pozytywnie na proces finansowania potrzeb pozyczkowych. Dyrektor DP
dodat, ze decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie
w listopadzie 2023 r. schiodzita oczekiwania inwestorow dotyczace tempa i skali
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Dyrektor DP przedstawit ponadto
szacunkowy wptyw faktycznego ksztattowania sie stop na koszty obstugi diugu
w stosunku do ustawy budzetowej. Wskazat, ze inne od zatozonych stopy rynku
pienieznego, z  ktorymi  zwigzane jest  oprocentowanie  obligacji
zmiennoprocentowych i odsetek od depozytow jednostek sektora finanséw
publicznych spowodowaty spadek kosztéw w stosunku do zatozonych w ustawie
budzetowej o 3,3 mld z. Dodatkowo inne od zatozonych rentownosci
sprzedawanych obligacji statoprocentowych spowodowaty w catym okresie ich
zapadalno$ci wzrost kosztdéw o ok. 2,1 mid zt.

(akta kontroli: tom | str. 209-217)

W wyniku istotnie podwyzszonej inflacji, realne stopy procentowe deflowane
wskaznikami biezacej inflacji (tj. stopy procentowe po odjeciu inflacji CPI) w Polsce
we wszystkich miesigcach 2023 r. ksztattowaly sie¢ na ujemnych poziomach,
w w granicach od minus11,65% w lutym 2023 r. do minus 0,45% w grudniu 2023 r.

Ztagodzenie polityki pienieznej przez NBP we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r.
przetozyto sie na spadek Sredniej nominalnej stopy oprocentowania kredytow
ogdtem osdb prywatnych z 9,7% w sierpniu 2023 r. do 8,8% w listopadzie 2023 r.
W przypadku sredniej nominalnej stopy oprocentowania podmiotow gospodarczych
obnizyta sie ona z 8,6% w sierpniu 2023 r. do 7,6% w listopadzie 2023 r.

W ciggu 2023 r. agregaty monetarne M1 i M2 rosty. Pienigdz M1 wzrdst w grudniu
2023 r. 0 6,3% r/r z 1584,9 mid zt w grudniu 2022 r. do 16853 mid z

" Pienigdz M1 obejmuije pieniadz gotowkowy w obiegu (poza kasami monetarnych instytucji finansowych MIF)
oraz depozyty inne zobowigzania biezace (ztotowe i walutowe) wobec podmiotéw krajowych innych niz MIF
i instytucje rzadowe szczebla centralnego.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

w grudniu 2023 r. a pienigdz M2'2 wzrést w grudniu 2023 r. o 8,7% r/r
z 2078,2 mid zt w grudniu 2022 r. do 2259,3 mld zt w grudniu 2023 r. Wzrosty
pienigdza M1 i M2 w ciggu 2023 r. wskazywaty na wzrost poziomu depozytow
biezacych i do 2 lat wigcznie. Po pazdziernikowej decyzji o kolejnej obnizce stop
procentowych NBP, wsrdd czynnikow kreacji pienigdza, dynamika kredytow i innych
nalezno$ci zaczeta stopniowo rosng¢ do minus 1,6% w listopadzie 2023 r. i 0%
w grudniu 2023 r. z minus 2,1% w pazdzierniku 2023 r. W przypadku gospodarstw
domowych roczna dynamika kredytdw i innych nalezno$ci wzrosta do minus 3,5%
rlr w listopadzie 2023 r. oraz minus 2,2% r/r w grudniu 2023 r. z minus 3,9%
w pazdzierniku 2023 r. W przypadku przedsiebiorstw niefinansowych roczna
dynamika kredytow i innych nalezno$ci wzrosta do minus 5% w listopadzie 2023 .
oraz  minus 3% w grudniu 2023 r. wobec minus 5,6% w pazdzierniku
2023 r. Biorgc pod uwage powyzsze, mozna ocenic, ze obnizki stop procentowych
w 2023 r. mogty mie¢ wptyw na wzrost dynamiki kredytéw i innych naleznosci’s.

(akta kontroli: tom Il str. 454-456)
W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym zakresie stwierdzono
nastepujace nieprawidtowosci.

1. Zdaniem NIK, Rada podejmujgc decyzje o obnizeniu stop procentowych
kierowata sie biezacymi danymi oraz krotkookresowymi prognozami, tym
samym nadajgc mniejszq wage informacjom zawartym w projekcjach inflaci
i PKB obejmujacym dtuzszy horyzont. Podejmowane decyzje byty niespdjne
pod wzgledem komunikacji, w tym nie wyjasniaty racjonalno$ci dokonania tak
znaczacej jednorazowej obnizki we wrzesniu 2023 r. W szczegoInosci decyzja
0 obnizce stop procentowych nie byta spéjna z wczesniejszymi komunikatami
przedstawianymi na konferencjach przez Przewodniczacego RPP, ktory
po posiedzeniu w lipcu 2023 r. poinformowat, Ze Rada, jesli nie wydarzy sig nic
nadzwyczajnego, nie przewiduje dalszych podwyzek. Natomiast jesli inflacja
bedzie ponizej dwucyfrowej i bedg przewidywania na nastepne kwartaty i lata
ze inflacja bedzie szybko spada¢, to wtedy przyjdzie czas na obnizki stop'.
Dane opublikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny na dzien posiedzenia
RPP we wrzesniu 2023 r. wskazywaty, ze inflacja CPl w sierpniu 2023 r.
wyniosta 10,1%. Majac powyzsze na uwadze, niespdjne zdaniem NIK, jest
ttumaczenie Prezesa NBP, po zdecydowanej obnizce stdp procentowych NBP
we wrzesniu 2023 r., ze proces tagodzenia polityki pienieznej mozna byto
zaczaC juz trzy miesigce wezesniej, a RPP zwlekata z takq decyzjg bo chciata
mie¢ pewnos¢, ze inflacja jest w statym trendzie spadkowym. Powstaje bowiem
pytanie, ze jezeli taka byta intencja Rady, to dlaczego Prezes NBP nie
komunikowat tego w lipcu 2023 r. tylko mowit 0 mozliwosci tagodnych obnizek
stop procentowych po wakacjach 2023 r. NIK wskazywata juz w zesztym roku
na rozbieznos¢ pomiedzy komunikatami a stopniem realizacji zatozonego celu
inflacyjnego co mogto negatywnie wplywaé na wiarygodnos¢ NBP
i w konsekwencji na skuteczno$¢ jego dziatan. Ponadto niespdjna komunikacja
moze negatywnie wptywac na stabilnos¢ prowadzenia dziatalnoSci
gospodarczej. W tej sytuacji, zdaniem NIK, NBP powinien dazy¢

2 Pienigdz M2 obejmuje pienigdz M1 oraz depozyty i inne zobowigzania terminowe (ztotowe i walutowe) z
terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie wobec podmiotdw krajowych innych niz MIF i instytucje rzadowe
szczebla centralnego.

13 Opisywane w wystapieniu pokontrolnym obliczenia dotyczace podazy pieniadza i czynnikow jego kreacji
prezentowane sg dla danych surowych.

14 Zblizone stanowisko byto takze prezentowane wczesniej przez Przewodniczacego RPP. Na konferencji po
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w styczniu 2023 r. Prezes NBP stwierdzit, ze zeby byt spadek stop
musi by¢ inflacja opanowana, w tym sensie, Ze juz na pewno zejdzie do celu inflacyjnego, zabraknie niewiele
do tego, silny bedzie trend w kierunku tego celu inflacyjnego. | wtedy stopy mozna obnizac.
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do komunikowania w sposdb bardziej precyzyjny tak aby nie zaskakiwac
podjetymi dziataniami.

Natomiast gdyby nawet przyja¢, ze juz w lipcu Rada przewidywata mozliwos¢
obnizki stép procentowych to, w Zzaden sposéb nie przestawita sygnatow
wskazujacych na mozliwos¢ dokonania obnizki w az tak wysokiej skali. Brak
takiej komunikacji jest tym bardziej zaskakujacy, ze juz z lipcowej projekcii
inflacji i PKB Rada wiedziata, iz inflacja na koniec horyzontu projekciji,
tj. w IV kwartale 2025 r. ksztattowa¢ si¢ bedzie na poziomie 3,3%, tj. powyze;
celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie w tej samej projekcji zawarta byla
informacja, ze przy zatozeniu stop procentowych zgodnych z oczekiwaniami
rynkowymi, przy obnizaniu si¢ WIBOR3M z 6,77% w Il kwartale 2023 r. do
4,37% w IV kwartale 2025 r. (co wigzatoby sie z obnizkg stop procentowych
NBP) prognozowana inflacja w IV kwartale 2025 r. miata ksztattowac si¢ na
poziomie 4,4%. Oznacza to, ze we wrzeéniu 2023 r., biorgc pod uwage
potencjalne obnizki stop procentowych, Rada dysponowata prognozg
wskazujaca na to, iz w horyzoncie projekciji inflacja bedzie ksztattowata sie na
wyzszym poziomie, niz przy zachowaniu statych stop procentowych
| wykraczata poza gérny poziom odchylen od celu inflacyjnego.

W ocenie NIK powyzsze uwarunkowania poddajg w watpliwos¢ czy Rada
w swoich decyzjach z wrzesnia i pazdziernika 2023 r. opierata si¢ gtéwnie na
danych odnoszacych sie do realizacji gtwnego celu polityki pienieznej, czy tez
uwzgledniata w swoich decyzjach inne przestanki, na ktére wprost nie
wskazywata.

(akta kontroli: tom | str. 226-239, tom IV str. 69-76, 185-191, tom VII str. 166, 280)
2.

Z posiedzen Rady sporzadzane sg protokoty, ktorych zasady tworzenia,
przyjmowania i udostepniania okresla regulamin RPP, stanowigcy zatacznik
do uchwaty RPP z dnia 15 lutego 2011 r. w sprawie regulaminu Rady Polityki
Pienigznej's (dalej; Regulamin Rady). Zgodnie z §11 ust. 4 oraz
§12 ust. 3 Regulaminu Rady kopie protokotu przekazuje sie
Przewodniczacemu Rady, cztonkom Rady i czlonkom Zarzadu NBP
z zachowaniem zasad okreslonych w przepisach odrebnych w szczegoinoéci
dotyczacych postepowania zinformacjami prawnie chronionymi. Zgodnie
z art. 4 ust. 1 ustawy o ochronie informacji niejawnych'6 informacje niejawne
(w tym protokoty z posiedzert RPP) moga by¢ udostepniane wytgcznie osobie
dajgcej rekojmie zachowania tajemnicy i tylko w zakresie niezbednym do
wykonywania przez nig pracy lub petnienia stuzby na zajmowanym stanowisku
albo wykonywania czynnosci zleconych.

W 2023 r. jeden z czlonkdéw Zarzadu NBP podnosit publicznie kwestie
nieudostepnienia mu protokotdw z posiedzen Rady. W trakcie kontroli nie
wskazat on NIK jakie konkretnie wyznaczone zadania stanowity podstawe jego
oczekiwania uzyskania dostepu do protokotow z posiedzen RPP i w jakim
zakresie brak dostepu uniemozliwiat mu wykonywanie zadan. Przedstawit
on natomiast stanowisko ktdre mozna sprowadzi¢ do stwierdzenia, iz status
i zadania Zarzadu NBP, w szczegdInoSci kolegialno$¢ dziatania, uzasadniajg,
z racji niezbednosci wykonywanej pracy, dostep do protokotéw z posiedzen
RPP dla Cztonkow Zarzadu NBP. W szczegolnosci powotywat sie na art. 17
ust. 1 ustawy o NBP (Zarzad NBP kieruje dziatalnoscig NBP) i art. 17 ust. 3
(Zarzad NBP realizuje uchwaty RPP i podejmuje uchwaty w sprawach nie
zarezerwowanych dla innych organéw NBP). Departament Generalny NBP

5 M.P.z2022r. poz. 231.
16 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji niejawnych (Dz. U. z 2023 r. poz. 756).
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podkreslat z kolei przede wszystkim zasade uzasadnionego dostepu do
informacji niejawnych, wyrazajacg sie w ograniczeniu dostepu do informacii
niejawnych osob uprawnionych do dostepu do tych informacji jedynie
w zakresie niezbednym do wykonywania pracy, petnienia stuzby lub
wykonywania czynno$ci stuzbowych, stojac na stanowisku, ze cztonek Zarzadu
NBP nie uzasadnit niezbednos$ci przekazania mu protokotoéw z posiedzen RPP.

Biorac pod uwage powyzsze, nie istnieje bezwarunkowy obowigzek
przekazywania protokotdéw z posiedzen RPP cztonkom zarzadu NBP, niemniej
jednak, zdaniem NIK, przekazywanie protokotéw wszystkim cztonkom Zarzadu
NBP dajacych rekojmie zachowania tajemnicy, majac na uwadze kolegialny
charakter dziatania tego organu, mogtoby okaza¢ sie rozwigzaniem
optymalnym i przyczynitoby sie do witasciwej realizacji zadan natozonych
zaréwno na Zarzad NBP, jak i na RPP.

(akta kontroli: tom VI str. 1-131)

3. Analizujgc materiaty informacyjne dostepne dla Rady na kolejnych
posiedzeniach w 2023 r. NIK zauwaza, ze w dokumentach pt. Informacje
dzienne, opracowywanych w NBP w okresie od kwietnia do grudnia 2023 r. nie
przedstawiano petnych komentarzy dotyczacych reakcji rynku na posiedzenia
RPP, a jedynie syntezy tych komentarzy. Wczesniej w tych dokumentach
przedstawiane byly wyciagi z serwisow agenciji prasowych, ktére zawieraty
doktadne cytaty opinii analitykow rynkowych, co zdaniem NIK, dostarczato
petniejszej informacji na temat reakcji rynkowych na decyzje RPP. W wielu
bowiem przypadkach syntezy wymagajg daleko idacych uproszczen i skrétow
I pomimo, ze ogdlnie mogq oddawac¢ nastroje rynkowe, to istnieje ryzyko
pominiecia niektorych waznych stwierdzen. Zdaniem NIK pozwalato to réwniez
decydentom w zakresie polityki pienieznej na wiasny osad kontekstu
poszczegoinych wypowiedzi przedstawicieli rynku. Dyrektor Departamentu
Operacji Krajowych (dalej; DOK) wyjasnit, ze w ocenie DOK synteza
komentarzy bankowych po decyzji RPP sprawdzita sie w praktyce. Wedtug
Dyrektora DOK taki sposob prezentowania rynkowych komentarzy oddaje ich
najwazniejsze watki w skrocie, w petni obrazujac przewidywania rynku co do
oczekiwanej przysziej sciezki stop procentowych i tym samym, jest bardziej
czytelny dla odbiorcy.

(akta kontroli: tom X str. 282-290, 293-297)

4. W ramach kontroli P/23/002 — Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2022 r.
NIK, w zwigzku ze stwierdzong nieprawidtowoscia, sformutowata wniosek
pokontrolny o wdrozenie transparentnego procesu dokonywania korekt
eksperckich w modelu NECMOD17, umoZzliwiajacej aktywny udziat cztonkdw
RPP w przygotowaniu projekgji inflacji i PKB. Wniosek ten nie zostat w 2023 r.
zrealizowany. Jednocze$nie zgodnie ze stanowiskiem Prezesa NBP,
umozliwienie cztonkom RPP aktywnego udziatu w przygotowaniu Projekcji
inflacji i PKB stwarzatoby ryzyko niezgodnos$ci z ustawg o NBP. Prezes NBP
wskazywat, ze na podstawie art. 17 ust. 4 pkt 14 ustawy o NBP, Zarzad NBP
kieruje na posiedzenia Rady materiaty dotyczace projekcii, tj. IV rozdziat
Raportu o inflacji, Zataczniki do IV Rozdziatu raportu o inflacji a zatem, wedtug
Prezesa NBP, aktywny udziat cztonkéw Rady w przygotowaniu Projekcji inflacji
I PKB, oznaczatby, ze cztonkowie RPP zapoznajq sie z projekcjg oraz majq
wptyw na jej ksztatt zanim Zarzad NBP skieruje jg na posiedzenie Rady.
Zdaniem Prezesa NBP, RPP otrzymywata wyczerpujacy opis projekcji inflacji

7" Model NECMOD jest ekonometrycznym modelem wykorzystywanym przez NBP do prognozowania inflacji
i wzrostu gospodarczego.
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Opis stanu
faktycznego

i PKB zawarty w 1V rozdziale Raportu o inflacji i zatacznikach do tego rozdziatu
oraz prezentacji projekciji. Prezes NBP dodat rowniez, ze zatozenia eksperckie
przyjete do projekcji sqg w petni komunikowane w trakcie dyskusji na
posiedzeniach Rady. NIK zwraca jednak uwage, Ze takie stanowisko Zarzadu
NBP powoduje, iz cztonkowie RPP zdani sg jedynie na prognozy przygotowane
na podstawie zatozen przygotowanych przez analitykow NBP. Tymczasem
wydaje sie, ze model NECMOD mogtby réwniez byC wykorzystany
do weryfikacji przez cztonkbw RPP na ile scenariusze oparte na ich
przewidywaniach wptywatyby na zmiane wynikéw projekcji inflacji,
a umozliwienie dokonania takich analiz w pewnym stopniu eliminowatoby
kwestie dokumentowania korekt w obliczeniach przygotowywanych przez
analitykow NBP.

(akta kontroli: tom | str. 246, tom IIl str. 2, 22 oraz akta kontroli: P/23/002 -
Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2022 r., tom IX str. 707-708)

3.2. Operacje otwartego rynku

RPP w ZaftoZeniach przyjeta, ze celem polityki pienieznej Narodowego Banku
Polskiego bedzie ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjne;
NBP. W Zatozeniach okreslono jednak réwniez, ze ze wzgledu na uwarunkowania
rynkowe, stawka POLONIA moze odchylac sie od poziomu stopy referencyjnej NBP
w ramach korytarza pomiedzy stopg lombardowg a depozytowg NBP. Ponadto RPP
okreslita w ZatoZeniach, ze operacje podstawowe bedg gtéwnym instrumentem, za
pomocg ktdrego bank centralny bedzie dazyt do oddziatywania na warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji, na poziom stawki
POLONIA. Natomiast operacje dostrajajagce bedg stanowi¢ instrument
uzupetniajacy w stosunku do operacji podstawowych w zakresie realizacji celu
operacyjnego polityki pienieznej, stosowany w razie potrzeby zasilenia sektora
bankowego w ptynnos¢'® lub ewentualnej absorbcji ptynnosci.

W roku 2023 $rednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
wyniosto 30 punktéw bazowych i byto nizsze o 2 punkty bazowe niz w roku 2022.

(akta kontroli: tom VIII str. 37-38)

W 2023 r. NBP przeprowadzit 52 przetargi na sprzedaz bondw pienieznych NBP
w ramach operacji podstawowych z siedmiodniowym terminem zapadalnosci'® oraz
47 przetargow na sprzedaz bondéw pienieznych NBP w ramach operacii
dostrajajacych regularnych.

(akta kontroli: tom VIII str. 35)

Sprzedaz bondw pienieznych przez NBP o rentownos$ci rdwnej stopie referencyjnej
NBP miata na celu przyjmowanie nadwyzki ptynnosci sektora bankowego,
co bezposrednio przektadato sie na ograniczenie wysoko$ci $rodkow pozostajgcych
w dyspozycji bankéw ponad rezerwe obowigzkowa. Srednia stopa referencyjna
w roku 2023 liczona w okresach rezerwowych wyniosta 6,46%, co w poréwnaniu
do $redniej w roku 2022 w wysokosSci 5,26%, stanowito wzrost o 1,2 punktu
procentowego. Srednioroczna warto$¢ bondw pienieznych, nabytych przez banki
w roku 2023, wyniosta w ujeciu nominalnym 277 968 min zt, z czego $Srednia warto$¢
bonéw pienigznych wyemitowanych w ramach operacji podstawowych wyniosta
270832 min zt, natomiast Srednia wartos¢ bonéw wyemitowanych w ramach
operacji dostrajajacych wyniosta 7136 min zt. Srednia emisja bonéw pienieznych

8 Dotyczy transakcji repo lub przedterminowego wykupu bondw pienieznych.
9 Pierwszy przetarg na sprzedaz bonéw pienigznych w ramach operacji podstawowych byt przeprowadzony
z o$miodniowym terminem zapadalno$ci (05.01.2023-13.01.2023).
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NBP w 2023 r. w poréwnaniu do $redniej z 2022 r. byta wyzsza o 80 334 min z,
tj. 0 40%.

Podejmujac  decyzje dotyczace wielkoSci poszczegdlnych emisji  bonow
pienieznych, NBP uwzgledniat prognozowane ksztattowanie sie czynnikow
oddziatujgcych na poziom ptynno$ci sektora bankowego, a takze pozostate
uwarunkowania, w tym sytuacje utrzymujaca sie na rynku miedzybankowym. Istotne
znaczenie w decyzjach dotyczacych podazy ogtaszanej przez NBP na przetargach
tych operacji miato rowniez zapewnienie ptynnosci rozrachunku transakcji
dokonywanych przez banki.

(akta kontroli: tom VIII str. 10-11; 35-37)

Popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego rynku stanowit w 2023 r. srednio
90,6% podazy facznie w ramach operacji podstawowych i dostrajajacych. Niedobor
popytu na bony pieniezne wynikat ze zwigkszonej ostrozno$ci w zakresie
zarzadzania przez banki wlasnymi pozycjami ptynnoSciowymi. Ostrozno$¢
ta przejawiata si¢ gtownie w utrzymywaniu przez banki czesci nadwyzek $rodkdw
w instrumentach zapewniajgcych jak najwigkszg elastyczno$¢ w zarzadzaniu
ptynnoscig, tj. depozytow overnight badz jako nadwyzki srodkéw na rachunkach
biezacych powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej. Czynnikami,
ktore w 2023 r. wptynely na taki sposob zarzadzania ptynnoscig przez banki, byty
przede wszystkim czynniki o charakterze cyklicznym, tj. m.in. wystepowanie dni
Swigtecznych lub dtuzszych okreséw dni wolnych od pracy (przetom roku) oraz
sposob zarzadzania ptynnoscig przez banki pod koniec roku kalendarzowego,
skutkujgce dazeniem do gromadzenia dodatkowych nadwyzek Srodkéw
utrzymywanych w pienigdzu rezerwowym oraz mechanizmy wyznaczania podatku
od niektérych instytucji finansowych, sktaniajacy banki podlegajace wskazanemu
obcigzeniu do minimalizowania stanu Srodkow stanowigcych podstawe podatku,
w tym bondw pienigznych NBP, w dniu jego kalkulacji. W rezultacie przez wigkszos¢
2023 r. stawka POLONIA ksztattowata sie ponizej stopy referencyjnej NBP.
Srednioroczne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2023 r.
wyniosto 30 punktow bazowych, wobec 32 punktow bazowych odnotowanych
w 2022 r. Najnizsze odchylenie stawki POLONIA od poziomu stopy referencyjnej
NBP w 2023 r., t. 16 punkty bazowe, miato miejsce w lipcowym okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, natomiast najwyzsze — we wrzeshiowym
okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej na poziomie 38 punktow bazowych,
ktore wynikato z wrze$Sniowej obnizki stop procentowych NBP w 2023 r. przez RPP.

(akta kontroli: tom VIII str. 37-38)

Koszty, jakie NBP ponidst z tytutu prowadzenia operacji z bankami w 2023 r.,
wyniosty 22 792 min zt, w tym koszty emisji bondw pienieznych — 18 134,4 min zt.
Koszty emisji bondw pienigznych w 2023 r. byty wyzsze o 74,4% niz w roku 2022,
kiedy to wyniosty 10 395,4. Powodem wzrostu kosztow emisji bondw pienieznych
w 2023 r. byt gtdwnie 40-procentowy wzrost ich sprzedazy wzgledem roku 2022r.

(akta kontroli: tom VIII str. 34)

Najwigkszy wptyw na zwiekszenie poziomu bonéw pienieznych NBP w 2023 r.20
miat skup netto walut obcych przez NBP (53 230 min zt), wyptaty NBP z tytutu
dyskonta bondw pienieznych i odsetek od rezerwy obowigzkowej (22 495 min zt),
pozostate pozycje netto (2294 min zt). Natomiast na zmniejszenie poziomu bonéw
pienieznych NBP wptynat przyrost poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu (6507
min z), wzrost $rodkéw na rachunkach biezacych oraz na rachunku rezerwy
obowigzkowej, ktdre sg rozliczane jako rezerwa obowigzkowa (5495 min zi),

2 W ujeciu $redniomiesiecznym grudzieri 2023 r. do grudnia 2022 r.
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zwigkszenie wykorzystania operacji depozytowo-kredytowych na koniec dnia
(2176 min zt) oraz rozliczenie zapadajgcych obligacji zakupionych w ramach
operaciji strukturalnych outright (1103 min z).

(akta kontroli: tom VIII str. 43-44)

W 2023 r. Ministerstwo Finansow dokonywato sptat zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa poprzez wykorzystanie Srodkéw znajdujgcych sie na swoim
rachunku walutowym prowadzonym w NBP. Waluty obce pozyskiwane przez
Ministerstwo Finansow w ramach obstugi zadtuzenia zagranicznego byty
gromadzone na rachunku walutowym prowadzonym w NBP badz sprzedawane do
NBP, a takze przekazywane z rachunku walutowego Ministra Finansow w NBP na
rachunki walutowe Ministerstwa Finansow w sektorze bankowym.

W roku 2023 Minister Finansow sprzedat do NBP waluty obce w rownowartosci
15547 min euro (70816 min zt), co w poréwnaniu z rokiem 2022 stanowito
zwiekszenie tej wartosci 0 47,7% (10 524 min euro za 49 263 min zt). Ztozyt sie na
to gtownie skup przez NBP $rodkdw z rachunku walutowego Ministerstwa Finanséw
prowadzonego w NBP oraz przewalutowanie srodkdéw pochodzacych z kredytow
z migdzynarodowych instytucji finansowych. W 2023 r. limit sprzedazy walut obcych
przez Ministra Finansow do NBP, ustalony na kwote 25 mid EUR, zostat
wykorzystany w 62%. Uzyskane przez Ministerstwo Finanséw $rodki ztotowe,
pochodzace ze sprzedazy walut obcych do NBP, spowodowaty wzrost ptynnosci
sektora bankowego punktowo o kwote 70 816 min zt. Zgodnie z wyjasnieniami
Dyrektora DOK, decyzje dotyczace momentu i miejsca zamiany walut obcych na
Ztote sg podejmowane przez Ministra Finansow w zaleznosci od koniecznosci
pokrycia okreslonych wydatkow Ministra Finansow oraz jego oceny sytuacji na rynku
i sg to decyzje niezalezne od NBP.

(akta kontroli: tom VIII str. 49-50)

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

3.3. Rezerwa obowigzkowa

Zgodnie z ZatoZeniami, gtownym celem systemu rezerwy obowigzkowej byto
oddziatywanie zmierzajace do stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych w poszczegolnych okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.
System rezerwy obowigzkowej przewiduje u$redniony sposéb utrzymywania
srodkow na rachunkach biezacych bankow i spotdzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych (dalej: SKOK) w NBP w trakcie okresdw utrzymywania rezerwy. Takie
podejscie daje bankom i SKOK-om niezaleznos¢ decydowania o wysokosci
srodkdw utrzymywanych z tego tytulu w NBP, przy zatoZeniu utrzymywania
Sredniego stanu $rodkdw w okresie utrzymania rezerwy obowigzkowej na poziomie
nie nizszym od wymaganej warto$ci rezerwy obowigzkowe;.

Srednioroczna warto$é $rodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowiazkowe
w 2023 r. wyniosta 67 601,9 min zt i zwigkszyta sie 0 19,7% w stosunku do wartoSci
$rodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowej w 2022 r., kiedy to wynosita
56 473 min zt. Wzrost Sredniorocznej wartosci $rodkéw wymaganych z tytutu
rezerwy obowigzkowej w roku 2023 w stosunku do wartosci srodkéw wymaganych
z tego tytutlu w roku 2022 wynikat z wyzszego poziomu $rodkéw stanowigcych
podstawe naliczania rezerwy obowigzkowe;.

W roku 2023 banki i SKOK-i utrzymywaty nizszg niz w roku 2022 nadwyzke
na rachunkach biezacych powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowe.
W 2023 r. $rednie przekroczenie na rachunku biezgcym wymaganego poziomu
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rezerwy obowigzkowej wyniosto 153,3 min zt i spadto w stosunku do roku 2022
057,1 min zt.
(akta kontroli: tom VIII str. 333)

RPP w ciagu 2023 r. dwukrotnie zmniejszyta stope referencyjng NBP, co skutkowato
obnizeniem oprocentowania $rodkow rezerwy obowigzkowej w tym okresie z 6,75%
do poziomu 5,75 %.

(akta kontroli: tom VIII str. 48)

W 2023 r. taczna kwota odsetek zaptaconych przez NBP bankom i SKOK-om
z tytutu oprocentowania srodkow utrzymywanych w ramach rezerwy obowigzkowej
wyniosta 43541 min zt i byla wyzsza o 1170,8 min zt niz w roku 2022
(3183,3 min zt). Wzrost kosztdw z tytutu odsetek byt skutkiem zwiekszenia wartosci
srodkdw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowej w 2023 r. (Srednioroczny
wzrost wymaganych srodkow z tytutu rezerwy obowigzkowej 0 19,7%).

(akta kontroli: tom VIII str. 53)

W 2023 r. do NBP wptynat jeden wniosek o zwolnienie z obowigzku utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Wniosek ten zostat rozpatrzony pozytywnie i Zarzad NBP
wyrazit zgode na zwolnienie wnioskujacego banku z obowigzku utrzymania
wymaganej rezerwy obowigzkowej we wnioskowanej wysokosci i we
wnioskowanym okresie. [...]J¢!

(akta kontroli: tom VIII str. 54-56; 334-386)

Ponadto w 2023 r. NBP stwierdzit dwa przypadki nieutrzymania wymaganego
poziomu rezerwy obowigzkowej. Dotyczylo to jednego banku komercyjnego
I jednego banku spétdzielczego. Kwota ogétem nieutrzymania srodkéw z tytutu
rezerwy obowigzkowej na wymaganym poziomie wyniosta 151,6 tys. zt. Podmioty,
ktore nie utrzymaty rezerwy obowigzkowej w wymaganej wysokosci, zostaty
obcigzone odsetkami karnymi z tytutu nieutrzymania rezerwy obowigzkowej
naleznymi NBP. Kwota odsetek karnych zostata odjeta przez NBP od kwoty naleznej
z tytutu oprocentowania Srodkow rezerwy obowigzkowej. W 2023 r. kwota odsetek
karnych naliczonych za nieutrzymanie wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej wyniosta ogbtem 1,9 tys. zt.

W kazdym z powyzszych przypadkéw pracownicy NBP kontaktowali si¢ z bankami
celem ustalenia przyczyn nieutrzymania rezerwy oraz uzyskania stosownych
wyjasnien. W wyniku przeprowadzonych dziatan pracownicy NBP ustalili,
Ze przyczynami nieutrzymania rezerwy obowigzkowe] byty: btedne obliczenie
Sredniej arytmetycznej stanu Srodkéw rezerwy obowigzkowej utrzymywanych na
rachunku za ostatnie dni miesigca okresu rezerwowego oraz btedna kalkulacja
stanow srodkow rezerwy obowigzkowej w jednym dniu 2023 r.

(akta kontroli: tom VIII str. 56-58)

Dodatkowo w 2023 r. NBP odnotowat 10 przypadkow korygowania wysokosci kwoty
zadeklarowanej rezerwy obowigzkowej, z czego osiem przypadkéw dotyczyto
zanizenia kwoty wymaganej rezerwy obowigzkowej. Przyczynami zanizenia
wysokosci zadeklarowanej kwoty rezerwy obowigzkowej byly: w dwoch
przypadkach - koniecznos¢ zweryfikowania wysoko$ci $rodkéw btednie
zakwalifikowanych do wytaczenia ich z podstawy naliczania rezerwy; w czterech

21 Na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z 2022 r. poz. 902) oraz art.
104 ust. 1 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2023 r. poz.
2488), NIK wytaczyta jawnos¢ informacji stanowigcych tajemnice bankowa. Wytaczenia dokonano na
wniosek NBP.
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przypadkach — weryfikacjia Srodkéw bedacych podstawg do naliczenia rezerwy
obowigzkowe] oraz po jednym przypadku korekty zwigzanej z brakiem
uwzglednienia potaczenia sie dwéch bankéw spotdzielczych i dwoch SKOKéw.
Pozostate dwa przypadki korygowania zadeklarowanej kwoty rezerwy
obowigzkowe] dotyczyly zawyzenia rezerwy obowigzkowej. Korekty te wynikaty
z btednie wskazanej wysokosci srodkow stanowigcych podstawe naliczenia rezerwy
obowigzkowe] oraz btednego zaczytania danych do systemu sprawozdawczego
banku.

(akta kontroli: tom VIII str. 58; tom X str 299-300)

W 2023 r. wystapity trzy przypadki zlozenia deklaracji w sprawie wysokosci rezerwy
obowigzkowej po wymaganym terminie. W kazdym z tych przypadkoéw NBP wystat
pisma z proshg o wyjasnienie przyczyn zaistniatych sytuacji, wskazujace
jednoczesnie na obowigzek terminowego przekazywania deklaracji do NBP. Pisma
te zostaly rowniez przekazane do wiadomosci Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego. Zgodnie z informacjami uzyskanymi od bankow, przyczynami
opoznien w przekazaniu deklaracji byly: nieobecnos¢ osoby odpowiedzialnej
za sporzadzanie deklaracji, problem z pozyskaniem podpisu 0s6b upowaznionych
do sktadania o$wiadczen w zakresie praw i obowigzkow majatkowych banku oraz
opo6znienie w dostarczeniu przesytki po stronie operatora pocztowego.

(akta kontroli: tom VIII str. 58; 384-399; tom IX str. 1-6)

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

3.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Zgodnie z Zatozeniami na rok 2023, oferowanie operacji depozytowo-kredytowych
przez Narodowy Bank Polski miato na celu ograniczanie skali wahan stawki
rynkowej overnight poprzez stabilizowanie warunkéw ptynnosciowych w sektorze
bankowym.

W roku 2023, w celu wsparcia ptynno$ci rozrachunku miedzybankowego, Narodowy
Bank Polski udzielit bankom kredytéw technicznych Sredniorocznie na poziomie
79 239,6 min zk tj. 0 7,6% wiecej niz w roku 2022 (73 670,3 min zt). Wszystkie
kredyty techniczne zostaty sptacone w terminie, to jest do konca danego dnia
operacyjnego.

(akta kontroli: tom VIII str. 61; tom IX str. 54-232)

NBP w 2023 r. udzielit 20 kredytow lombardowych w tacznej kwocie 73 min zt,
to jest 0 10,8 min z} wiecej niz w roku 2022. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
lombardowego w roku 2023 wyniosto 243,9 tys. zt i byto wieksze niz w roku 2022
043% (170,5 tys. zt). Z informacji uzyskanych z DOK wynika, ze wszystkie kredyty
byly zaciggane przez banki celem przetestowania procedur wewnetrznych
dotyczacych gotowosci operacyjnej bankéw do uzyskania $rodkow z NBP.
Zabezpieczeniem kredytdw lombardowych w wigkszosci przypadkdw byty obligacje
skarbowe. W szeSciu przypadkach byly to réwniez obligacje Banku Gospodarstwa
Krajowego oraz po jednym przepadku — bony pieniezne NBP, obligacje komunalne
I obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Przychody z tytutu odsetek
Narodowego Banu Polskiego od kredytow lombardowych, udzielonych w 2023 r.,
wyniosty 15,8 tys. zt. Wszystkie kredyty lombardowe udzielone przez NBP w roku
2023 zostaty sptacone w wymaganym terminie.

(akta kontroli: tom VIII str. 61-62, 64)

W roku 2023 Narodowy Bank Polski udzielat bankom réwniez kredytow w ciagu dnia
w euro. Srednie dzienne wykorzystanie kredytdw w euro ksztattowato sie w 2023 r.
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na poziomie 216,3 min euro i bylo wyzsze w stosunku do roku 2022 o 9%, kiedy
to wynosito 198,5 mIn euro. Zabezpieczeniem sptaty kredytu w ciggu dnia w euro
byly obligacje skarbowe zaakceptowane przez Europejski Bank Centralny.
Wszystkie $roddzienne kredyty w euro, udzielone w 2023 r, zostaly sptacone
w terminie.

(akta kontroli: tom VIl str. 61, 64; tom IX str. 233-263)
W roku 2023 NBP nie udzielat bankom innych kredytow niz opisane powyze;.
(akta kontroli: tom VIII str. 65)

Lokowanie nadwyzek wolnych srodkéw przez banki w Narodowym Banku Polskim
byto mozliwe w kazdym dniu operacyjnym z terminami jednodniowymi. Spadek
oprocentowania depozytow overnight w NBP w roku 2023 byt skutkiem zmniejszenia
stopy depozytowej NBP i ksztattowat sie w ciggu roku na poziomie od 6,25%
do 5,25%.

Sredni stan depozytéw overnight zlozonych przez banki w 2023 r. wyniost
5227,8 min zt i byt nizszy niz w roku 2022 (9419,4 min zt) 0 44,5%. Suma kosztoéw
poniesionych przez NBP z tytutu odsetek od depozytdéw overnight w 2023 r. wyniosta
303,4 min zt i w stosunku do roku 2022 r. koszty z tego tytutu (448,6 min) spadty
0 32,4%. Spadek tych kosztow wynikat ze znacznego (44,5%) spadku Sredniego
stanu depozytow overnight w 2023 r.

(akta kontroli: tom VIII str. 34, 65; tom IX str. 264-280)

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

3.5. Polityka kursowa

W Zatozeniach okre$lono, ze NBP, w roku 2023 bedzie w dalszym ciggu realizowat
polityke pieniezng w warunkach ptynnego kursu walutowego. W okresie
od 1 stycznia do 31 grudnia 2023 r. ztoty umocnit si¢ 0 7,3% w stosunku do euro
oraz 0 10,04% w stosunku do dolara amerykanskiego. Rok 2023 cechowat sie
réwniez relatywnie mniejszg zmienno$cig wiekszosci aktywow finansowych niz rok
2022, co przektadato sie ogdlnym spadkiem zmiennoSci kurséw walut, w tym
rowniez kursu ztotego.

W 2023 r., podobnie jak w latach poprzednich, kurs ztotego znajdowat sie pod
wptywem zaréwno czynnikdw globalnych jak i krajowych.

Dominujacy kategorig determinujgaca migedzynarodowe uwarunkowania rynkowe
w roku 2023 r. byly zmieniajace sie — okresowo relatywnie dynamicznie -
oczekiwania w zakresie polityki pienieznej gtownych bankéw centralnych,
wynikajgce zarowno z uwarunkowan makroekonomicznych, jak i z komunikacii
bankow centralnych. Uwarunkowania te przektadaty sie na odpowiadajgce
dostosowanie sie wycen aktywow finansowych, w tym kurséw walut, oddziatujgc
takze na kurs ziotego. Jednoczesnie, ograniczeniu — w poréwnaniu do 2022 r. -
ulegta ogdlna niepewno$¢ makroekonomiczna wynikajgca zaréwno z procesow
inflacyjnych, jak tez przebiegu proceséw gospodarczych. Druga z tych kategorii
w przypadku gospodarek europejskich, znajdowata sie w 2022 r. pod istotnym
wptywem oddziatywania konsekwencji rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie.
W rezultacie ograniczenie tego zrodfa niepewnosci w 2023 r. w formie stabilizacji
konfliktu w Ukrainie stanowito czynnik wsparcia dla ziotego.

Wsparcie dla ztotego stanowity takze krajowe uwarunkowania makroekonomiczne,
ti. mniejsza niepewno$¢ w zakresie ksztattowania sie proceséw inflacyjnych
ograniczyta premie za ryzyko, a wraz ze stopniowym spadkiem inflacji w trakcie
roku, stopniowemu wzrostowi ulegaty réwniez realne stopy procentowe, co mogto
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zachecac inwestoréw do naptywu na krajowy rynek. Ponadto w IV kwartale 2023 r.
w tym kierunku oddziatywaty dodatkowo rosngce oczekiwania na tagodzenie polityki
pienieznej w regionie CE-322 oraz pojawienie sig oczekiwan na szybkie pozyskanie
srodkow z KPO2,

We wrze$niu 2023 r. miato miejsce krotkoterminowe, dynamiczne ostabienie kursu
ztotego. Ostabienie to wynikato gtéwnie z czynnikéw krajowych, w szczegélnosci
jako reakcja rynku na wiekszg od oczekiwan skale obnizek stop procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu RPP.

(akta kontroli: tom VIII str. 66-70)

W 2023 r. NBP nie dokonywat interwencji walutowych. Kurs ztotego na przestrzeni
roku ulegt umocnieniu wobec euro. Odnotowano cztery dni, w czasie ktérych zmiany
kursu EUR/PLN spetnity kryteria zaburzen na rynku walutowym2?4 (w 2022 r.
odnotowano 18 takich sesji) okreslonych w regulacjach wewnetrznych NBP. Byty to:

— wzrost kursu EUR/PLN w dniu 6 wrze$nia 2023 r. w wyniku obnizki stop
procentowych przez RPP o 75 punktow bazowych, w stosunku do oczekiwanych
przez rynek 25 punktow bazowych;

— wazrost kursu EUR/PLN w dniu 7 wrze$nia 2023 r. w reakcji na konferencje
Prezesa NBP i decyzje RPP z dnia poprzedniego;

— spadek kursu EUR/PLN w dniu 13 wrze$nia 2023 r. m.in. w reakcji na wypowiedz,
przedstawiciela rzadu, odebranej jako forma interwencji stownej, skutkujacej
realizacjq zlecen typu stop-loss oraz

— spadek kursu EUR/PLN w dniu 16 pazdziernika 2023 r. m.in. w reakcji na
wstepne wyniki wyboréw parlamentarnych i oczekiwania na szybkie pozyskanie
$rodkéw z KPO.

Podjete w tym zakresie dziatania byty zgodne z regulacjami wewnetrznymi NBP.

Powyzsze umiarkowane, okresowe wzrosty zmienno$ci kursu EUR/PLN, nie
stanowity w opinii NBP zagrozenia dla stabilnosci makroekonomiczne;j i finansowej
Polski i w zwigzku z tym NBP nie podejmowat interwencji walutowych.

(akta kontroli: tom VIII str. 68-70; tom X str. 312, 317)

Utrzymywanie przez RPP od stycznia do sierpnia 2023 r. stdp procentowych NBP
na podwyzszonym poziomie 6,75%, przy obnizajacej sie od marca 2023 r. inflacji
CPI powodowato zwigkszanie sie realnych stop procentowych NBP i tym samym
korzystnie wptywato na obnizanie sie wskaznika CPI w kierunku celu inflacyjnego.
Obnizka stop procentowych NBP we wrze$niu 2023 r., w zaskakujacej uczestnikow
rynku skali oraz kolejna w pazdzierniku 2023 r. podjete zostaty w sytuacji, gdy RPP
nie dysponowata jednoznacznymi przestankami do dokonania tak istotnej korekty
w parametrach prowadzonej polityki pienieznej. Pomimo obnizenia sie $ciezek
inflacji CPI i inflacji bazowej w prognozach obejmujacych krotki horyzont czasowy,
dostepne dla Rady na posiedzeniach we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r.
dtugoterminowe prognozy wskazywaty na odlegta perspektywe trwatego dojscia do
celu inflacyjnego (4. 3,3% w IV kwartale 2025 r.). Ponadto na niekorzys¢ takich
decyzji, zdaniem NIK, $wiadczyto to, ze przed wrze$niem 2023 r. wskaznik inflacji
bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii, a wiec miara inflacji ktora zgodnie ze

2 Polska, Czechy i Wegry.

23 Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (dalej: KPO) to program, sktadajacy sie z kilkudziesieciu
inwestyciji i reform, majacych wspiera¢ odbudowe potencjatu rozwojowego gospodarki utraconego w wyniku
pandemii COVID-19, wzmocni¢ konkurencyjno$¢ i podnie$¢ poziom zycia spoteczenistwa. Kazdy kraj Unii
Europejskiej w ramach KPO realizuje wtasny program inwestycji i reform zaakceptowanych przez Komisje
Europejska.

24 W dwoch przypadkach zaburzenia odnotowano zaréwno w przypadku zmiany biezacego kursu w stosunku
do zamknigcia dnia poprzedniego jak i na otwarcie dnia biezacego.
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Whioski

stanowiskiem NBP najlepiej obrazuje oddziatywanie polityki pienieznej na inflacje
cen konsumenta, zblizata sie do wartosci wskaznika CPI. Jest to o tyle istotne,
ze jak wskazuje NBP w swoich publikacjach inflacja bazowa jest tg czescig inflacji,
ktora jest zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi i presjg popytowa oraz ktora nie
jest bezposrednio zalezna od szokdéw podazowych. Powyzsze decyzje dotyczace
stop procentowych, a w szczegolnosci z wrzesnia 2023 r., podjete zostaty
w warunkach, ktére nie spetniaty przestanek do obnizki stép procentowych
przedstawianych we wczesniejszej komunikacji NBP. W zwigzku z tym, w ocenie
NIK, doszlo do chwilowe] nieuzasadnionej zmiany postrzegania przez Rade
procesow inflacyjnych i nadanie wyzszego priorytetu danym wynikajacym z prognoz
krotkookresowych.

NBP prawidtowo wykorzystat w 2023 r. system rezerwy obowigzkowej, operacje
otwartego rynku oraz depozytowo-kredytowe w celu realizacji celu operacyjnego
polityki pienieznej. Skala tych dziatah umozliwita ksztattowanie rynkowe;
krotkoterminowej stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

NBP nie zrealizowat wniosku pokontrolnego sformutowanego w ramach kontroli
P/23/002 - Wykonanie zafozer polityki pienieznej w 2022 r. o wdrozenie
transparentnego procesu dokonywania korekt eksperckich w modelu NECMOD,
umozliwiajacego aktywny udziat cztonkéw RPP w przygotowaniu projekciji inflacji
Wobec braku deklaracji ze strony NBP akceptacii realizacji tego wniosku, zdaniem
NIK, NBP powinien rozwazy¢ umozliwienie cztonkom RPP wykorzystanie modelu
NECMOD do weryfikacji scenariuszy opartych na ich przewidywaniach, w celu
weryfikacji jak ich postrzeganie ksztattowania si¢ zmiennych w ekonomii wptywatyby
na zmiane wynikdw projekcii inflaciji.

NIK ocenia takze, Ze =zaprzestanie od kwietnia 2023 r. przedstawiania
w dokumentacji przygotowywanej dla Zarzadu NBP oraz cztonkdéw RPP petnych
komentarzy rynkowych w reakcji na posiedzenia RPP i zastgpienie ich syntezg tych
komentarzy ogranicza zakres informacji dostepnych dla decydentéw w zakresie
polityki pienieznej oraz moze utrudnia¢ Cztonkom Zarzadu i RPP oceng
podejmowanych przez siebie dziatan. W zwigzku z tym, NIK zwraca uwage,
Ze przywrdcenie sposobu przedstawiania reakcji rynku na posiedzenia RPP sprzed
kwietnia 2023 r., tj. zamieszczanie w dokumentacji opracowywanej w NBP petnych
komentarzy rynkowych sprzyjatoby wiadciwej ocenie kierunku dziatan
podejmowanych przez decydentow w zakresie polityki pieniezne;.

NIK  ocenia rowniez, ze biorgc pod uwage kolegialny charakter decyzji
podejmowanych przez Zarzad NBP, nieprzekazywanie wszystkim cztonkom tego
organu posiadajacym dostep do informacji oznaczonych klauzulg ,zastrzezone”
protokotéw z posiedzen RPP nie sprzyjato wiasciwej realizacji zadan natozonych
zaréwno na Zarzad NBP, jak i na RPP.

IV. WnioskKi

W zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowosciami Najwyzsza Izba Kontroli
na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK przedstawia nastepujace wnioski
pokontrolne:

1. Podjecie skutecznych dziatan majacych na celu zapewnienie spdjnosci
pomiedzy komunikatami RPP a pdzniejszymi dziataniami w ramach
prowadzonej polityki pienieznej.

2. Udostepnianie wszystkim Cztonkom Zarzadu NBP- jako organu kolegialnego
protokotow z posiedzen RPP, przy zatozeniu, ze posiadajg oni dostep do
informacji oznaczonych klauzulg ,zastrzezone”.
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Prawo zgtoszenia
zastrzezen

Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykonania wnioskow

3. Przywrécenie stosowanego poprzednio sposobu przedstawiania opracowan
dotyczacych reakcji rynku na decyzje RPP, 1j. zamieszczanie w dokumentacii
opracowywanej w NBP petnych komentarzy rynkowych a nie jedynie syntezy
tych komentarzy.

4. Ponowne rozwazenie sposobu wdrozZenia transparentnego procesu
dokonywania korekt eksperckich w modelu NECMOD, umozliwiajacej aktywny
udziat cztonkéw RPP w przygotowaniu projekcii inflacji i PKB.

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na piSmie? umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do Prezesa NIK. Prawo zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy o
NIK, nie przystuguje do wystgpienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z trescig
uchwaty w sprawie zastrzezen.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK nalezy poinformowa¢ Najwyzszg Izbe Kontroli,
w terminie 14 dni od otrzymania wystapienia pokontrolnego, o sposobie wykonania
wnioskéw pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub przyczynach niepodjecia
tych dziatan.

W przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaly o oddaleniu
zastrzezen w catosci lub zmienionego wystgpienia pokontrolnego.

Warszawa, 25 kwietnia 2024 r.

Z upowaznienia
Wiceprezes
Najwyzszej I1zby Kontroli
Michat Jedrzejczyk
[-1
Zmian z wystapieniu pokontrolnym dokonata:

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw
p.0. Dyrektor
Anna Wojcieszkiewicz

[-1

%5 Najwyzsza Izba Kontroli zwraca sie z prosha 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 placéwce pocztowej
operatora wyznaczonego, NIK zwraca sie z prosba o dodatkowe przekazanie skanu tych zastrzezen
na ww. adres mailowy.
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