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I. Dane identyfikacyjne

Narodowy Bank Polski, ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa (dalej takze:
NBP)

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

. Przygotowanie i uchwalenie Zatozen polityki pienieznej na rok 2024.

Realizacja celdw ustalonych w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2024
i ustawie o Narodowym Banku Polskim

. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej okreslonych w Zatozeniach

polityki pienieznej na rok 2024.

Rok 2024 oraz dowody dotyczgce wczesniejszych dziatan, ktdére wigzaty sie z
przygotowaniem, uchwaleniem i realizacjg zatozen polityki pienieznej na rok
2024 i prezentujace skutki dziatah po 2024 r.

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

Najwyzsza Izba Kontroli, Departament Budzetu i Finansow

. Marek Sikorski,

doradca ekonomiczny,
KBF/5/2025 z dnia 2 stycznia 2025 r.

Kamil Moser, gtéwny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do
kontroli nr KBF/7/2025 z dnia 2 stycznia 2025 r.

Wojciech Szczotkowski, specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie
do kontroli nr KBF/6/2025 z dnia 2 stycznia 2025 .

upowaznienie do kontroli nr

(akta kontroli: tom | str. 1-3)
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Dz. U.z2022r. poz. 623, dalej: ustawa o NIK.
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OCENA OGOLNA

Il. Ocena ogélna? kontrolowanej dziatalnosci

W ocenie NIK, Narodowy Bank Polski w 2024 r. utrzymujac stopy procentowe na
niezmienionym od pazdziernika 2023 r. poziomie, 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?3.
Gtownym celem polityki pienieznej ustalonym w ZafoZeniach polityki pienieznej na
rok 2024* (dalej takze: Zatozenia) byto utrzymanie wskaZznika wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w $rednim okresie na poziomie 2,5%,
z dopuszczalnym przedziatem odchylen +1 punkt procentowy. W 2024 r.
pomimo istotnego obnizenia inflacji w pordwnaniu do 2023 r. miesieczne
wskazniki inflacji CPI tylko w miesigcach od lutego do czerwca ksztattowaty sie
w ramach przyjetego w Zatozeniach korytarza odchylen od celu inflacyjnego,
a w drugiej potowie 2024 r. przekraczaty 4%. W konsekwencji Srednioroczny
wskaznik inflacji CPI wynidst 3,6%, tj. powyzej gérnej granicy korytarza odchylen
od celu inflacyjnego. Takie ksztattowanie sie inflacji byto w duzej mierze
wynikiem wzrostu cen administracyjno-regulacyjnych, na ktére NBP nie miat
wptywu. Jednak ksztattowanie sie wskaznika inflacji po wytgczeniu cen zywnosci
i energii (tj. skladowych koszyka inflacyjnego na ktére ograniczony wptyw ma
krajowa polityka pieniezna) wyraznie powyzej gérnego progu odchylen od celu
inflacyjnego (4,3% Srednio w roku), $wiadczy iz na wzrost wskaznika CPI miato
réwniez wpltyw ksztattowanie sie cen, na ktére NBP mégt oddziatywac. Ponadto
na wysokim poziomie utrzymywata sie dynamika cen ustug r/r, ktéra we
wszystkich miesigcach 2024 r. przekraczata 6%, a wptyw na te kategorie cen majg
w duzej czesci czynniki krajowe.

Utrzymywanie przez RPP w 2024 r. stép procentowych na niezmienionym
poziomie od pazdziernika 2023 r., przy znaczacym obnizeniu wskaznika inflacji
CPl w stosunku do 2023 r., spowodowato iz w catym 2024 r. realne stopy
procentowe byty dodatnie. W stosunku do 2023 r., gdy realne stopy procentowe
byty ujemne, spowodowato to zaostrzenie parametréw polityki pienieznej, co
byto zasadne z punktu widzenia procesu obnizania inflacji. Jednak konsekwencje
takiego zaostrzenia sie warunkéw prowadzenia polityki pienieznej, ktére
w praktyce miato skutek tozsamy ze zmiang nastawienia RPP z tagodnego na
bardziej restrykcyjne, nie byto komunikowane przez Rade w sposob
jednoznaczny, co nalezy traktowac jako niekorzystne z punktu widzenia
przeciwdziatania utrwalaniu sie oczekiwan inflacyjnych. Jako niekonsekwencje
w komunikacji, wprowadzajgcg niepewnos¢ w postrzeganiu nastawienia Rady,
nalezy oceni¢ takze komunikat z grudnia 2024 r. wskazujacy na potencjalny
wptyw ksztattowania sie cen energii w IV kwartale 2025 r. na opdznienie
osiggniecia celu inflacyjnego. Zdaniem NIK, posiadane w grudniu przez NBP
dane nie uzasadniaty takiego zaostrzenia stanowiska, zwtaszcza wobec faktu,

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

3 Dz.U.z2022r. poz. 2025

4 Uchwata nr 5/2023 Rady Polityki Pienieznej z 5 wrze$nia 2023 r. w sprawie ustalenia zatozen
polityki pienieznej na rok 2024 (M.P. poz. 1034).
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iz stanowisko to byto pdzniej kwestionowane przez czes¢ cztonkéw RPP w ich
wypowiedziach publicznych.

Zarzad NBP w 2024 r. zrealizowat cel operacyjny polityki pienieznej, polegajacy
na utrzymaniu stawki POLONIA na rynku miedzybankowym w poblizu stopy
referencyjnej NBP, do czego wykorzystat operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowej. Jednak w 2024 r.,
podobnie jak w dwdch poprzednich latach, odnotowano zwiekszone odchylenie
stawki POLONIA od stopy referencyjnej, pomimo wzrastajgcej liczby
dostrajajgcych operacji otwartego rynku dokonywanych w trybie doraznym.

Ill. Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny czastkowe®
kontrolowanej dziatalnosci
1. Przygotowanie i uchwalenie Zafozen polityki pienieznej na rok 2024

Projekt Zaftozeni polityki pienieznej na rok 2024, zostat przygotowany przez
Departament Analiz i Badan Ekonomicznych (dalej: DABE) we wspotpracy
z Departamentem Operacji Krajowych (dalej: DOK). Zarzad NBP rozpatrzyt
i przyjat projekt Zatozert w dniu 17 sierpnia 2023 r. i skierowat pod obrady Rady
Polityki Pienieznej (dalej: RPP lub Rada). Rada 5 wrzesnia 2023 r., podjeta
uchwate nr 5/2023 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2024.
W dniu 19 wrzesnia 2023 r. Prezes Narodowego Banku Polskiego, stosownie do
art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(dalej: ustawa o NBP) w imieniu RPP przekazat projekt Zafozeri Prezesowi Rady
Ministréw i Ministrowi Finanséw, a wypetniajgc obowigzek, o ktérym mowa
w art. 227 ust. 6 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r. oraz art. 12 ust. 1 ustawy
o NBP, przekazat w dniu 19 wrzes$nia 2023 r. Zatozenia do wiadomosci Sejmowi
Rzeczypospolitej Polskiej.

(akta kontroli: tom I str. 16-60, 117-122)

W Zatozeniach RPP utrzymata dotychczasowg strategie polityki pienieznej NBP.
Rada w ZafoZeniach przyjeta, ze gtdwnym celem pozostanie utrzymanie
stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki
sposdéb, aby sprzyjac¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz
stabilnosci systemu finansowego. Rada ustalita, ze bedzie dgzyta do utrzymania
stabilnosci cen, wykorzystujgc strategie sredniookresowego celu inflacyjnego.
W ramach tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji
- rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (dalej takze: CPl) - na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w Srednim okresie.

Rada wskazata, ze sredniookresowy charakter celu inflacyjnego wynika z faktu,
ze zmiany inflacji wystepuja czesto pod wptywem szokéw makroekonomicznych
lub finansowych, w zwigzku z tym nie jest mozliwe, zeby inflacja byta caty czas
zgodna z celem i moze okresowo ksztattowac sie ponizej lub powyzej celu.
W ostatnich latach NIK w Analizie wykonania budzetu paristwa i zatozeri polityki

5 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegdinych obszarach badan kontrolnych. Ocena
czastkowa moze by¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena
w formie opisowe;j.
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pienieznej® podkreslata, ze tak elastyczne okreslenie celu inflacyjnego, w sytuacji
niezdefiniowania w Zafozeniach dtugosci sredniego okresu, ktérego dotyczyt cel
inflacyjny NBP, powodowato obnizenie znaczenia realizacji celu inflacyjnego
w okresie biezacym. Brak precyzyjnego okreslenia co oznacza sredni okres
utrudnia ocene realizacji zatozen polityki pienieznej w danym roku oraz stanowi
podstawe dla NBP do usprawiedliwiania okresowego ksztalttowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego, nawet jezeli sytuacja ta ma miejsce w okresie kilku lat.
Na przyktad w okresie prawie czterech lat, od poczatku 2021 r. do
grudnia 2024 r. w zdecydowanej wiekszosci miesiecy (40) inflacja ksztattowata
sie powyzej gérnego przedziatu odchylen, a osiem razy zawierata sie w przyjetym
przedziale odchylen. Takie ogélne sformutowanie celu inflacyjnego ograniczato
mozliwos¢ uznania go za niezrealizowany.

W przypadku odchylenia inflacji od celu, zgodnie z Zafozeniami, Rada miata
w sposéb elastyczny okreslaé pozadane tempo powrotu inflacji do cely,
poniewaz uznata, iz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej. Przy
takim podejsciu Rada warunkowata zmiany parametréw polityki pienieznej
koniecznoscig brania pod uwage dostosowan cenowych zachodzacych
w gospodarce, ktérych Zrédta znajdujg sie poza wplywem krajowej polityki
pienieznej. Wedtug stanowiska przedstawionego w ZafoZeniach, dostosowania
te bylty zwigzane przede wszystkim z globalnymi szokami gospodarczymi
z ostatnich lat wywotanymi m.in. pandemig COVID-19 oraz zbrojng agresjg Rosji
na Ukraine, a takze skutkami zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych,
w tym transformacji energetycznej i procesem doganiania przez Polske bardziej
rozwinietych gospodarek.

Rada zatozyta elastyczno$¢ stosowanych instrumentéw polityki pienieznej,
co oznaczato, ze instrumenty NBP oraz decyzje monetarne mialy byc
dostosowane do natury zaburzen, jakie mogty wystapi¢ w gospodarce oraz
uwarunkowan rynkowych. Takie zatozenie, zdaniem Rady, miato sprzyjac
efektywnemu  dziataniu  mechanizmu  transmisji oraz  stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Rada przewidywata, ze istotny wptyw na
stosowanie przez NBP instrumentdéw polityki pienieznej bedzie miec
przewidywane przez bank centralny utrzymywanie sie nadptynnosci w krajowym
sektorze bankowym 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 stabilnosci cen mogg byc
nieréwnowagi w sektorze finansowym. Zdaniem Rady nieréwnowagom tym
powinna przeciwdziata¢ przede wszystkim polityka makroostroznosciowa
nakierowana na ograniczenie ryzyka systemowego i wspieranie w ten sposéb
dtugookresowego, zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Prowadzona
przez Rade polityka pieniezna miata sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci systemu

6 Analiza wykonania budzetu panstwa i zatozen polityki pienieznej na rok 2021 r. s. 346, Analiza
wykonania budzetu paristwa i zatoZen polityki pienieznej w 2022 r. s. 393, Analiza wykonania budzetu
paristwa i zatozen polityki pienieznej w 2023 r. tom Il s. 304.

7 Stawka Referencyjna POLONIA - stawka procentowa ustalana jako $rednia rentowno$¢
depozytdw overnight wazona kwotami tych transakcji, wyliczana z doktadnoscig do dwdch miejsc
po przecinku.
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finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nierébwnowag w gospodarce,
uwzgledniajgc ksztattowanie sie cen aktywdw (w tym cen nieruchomosci) oraz
dynamike akcji kredytowej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Rada wskazata rowniez, ze oprdcz polityki pienieznej i makroostroznosciowej
istotng role w utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej petni takze polityka
fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej niezbedne jest
prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra tagodzi wptyw szokéw na gospodarke
i jednoczesnie zapewnia dtugookresowg stabilnos¢ finanséw publicznych.

Rada zatozyta realizacje strategii celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu
walutowego i nie wykluczyta interwencji na rynku walutowym, gdyby byto to
uzasadnione przez warunki rynkowe lub sprzyjato zapewnieniu stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej kraju.

Rada podkreslita wage dla realizacji strategii celu inflacyjnego komunikacji
z otoczeniem. Jako instrumenty komunikacji Rada wskazata dokumenty:
Informacje po posiedzeniach Rady, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady, Raporty o inflacji, Zatozenia polityki pienieznej i Sprawozdania
Z wykonania zatozeri polityki pienieznej. Ponadto decyzje Rady i ich
uwarunkowania mogty by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas konfereng;ji
prasowych, a takze w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkéw
Rady.

Rada na podstawie dostepnych prognoz przewidywata, ze dynamika aktywnosci
gospodarczej na Swiecie w 2024 r. pozostanie niska, przy czym pewnemu
ozywieniu dynamiki PKB w strefie euro miato towarzyszy¢ spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Mimo wygasania efektéw
wczesniejszych szokéw podazowych, negatywnie na dynamike PKB miaty
oddziatywal zaostrzone warunki finansowania na S$wiecie. Takze prognozy
inflacji za granica, w tym dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych, zdaniem Rady,
wskazywaty, ze bedzie sie ona stopniowo obniza¢, jednak w 2024 r. moze wcigz
przekraczac cele inflacyjne wielu bankéw centralnych.

Bazujgc na dostepnych w czasie przyjmowania Zafozeri prognozach, Rada
uwazata, iz do 2025 r. dynamika PKB pozostanie nizsza od $redniej wieloletniej.
Utrzymujacy sie relatywnie wysoki wzrost nominalnych wynagrodzen w latach
2023-2024, przy obnizajacej sie inflacji, miat przyczynia¢ sie do wzrostu
konsumpcji w kolejnych latach. Natomiast czynnikami ograniczajgcymi skale
ozywienia dynamiki PKB miat by¢ relatywnie niski wzrost PKB za granicg oraz
zakonczenie wykorzystania Srodkéw unijnych z perspektywy finansowej
2014-2020.

Opierajac sie na dostepnych prognozach Rada zaktadata, ze inflacja w Il potowie
2023 r. oraz w kolejnych latach bedzie sie nadal obniza¢, do czego przyczyniac
miaty sie efekty wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej przez NBP, w tym
wyrazne spowolnienie dynamiki kredytow. Ostabiony popyt w gospodarce, przy
stabnacej presji kosztowej i spadku inflacji za granicg, miat przetozy¢ sie na
stopniowe ograniczenie inflacji bazowej. Z kolei wygasanie skutkéw
wczesniejszych globalnych szokéw podazowych na rynku surowcdw miato
oddziatywac w kierunku dalszego ograniczenia krajowej dynamiki cen zywnosci
i energii. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania
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wczesniejszych szokdw, ktére pozostawaty poza wpltywem krajowej polityki
pienieznej, powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP miat nastepowac stopniowo.

Rada podkreslita jednak, ze powyzszy scenariusz makroekonomiczny obarczony
byt niepewnoscig. Gtéwnym czynnikiem niepewnosci dla koniunktury oraz
inflacji w Polsce w 2024 r. miata by¢ przyszta sytuacja geopolityczna, w tym
przede wszystkim dalszy przebieg zbrojnej agresji Rosji na Ukraine oraz napiecia
geopolityczne w innych czesciach swiata. Rozwdj sytuacji gospodarczej w Polsce,
w tym dla przebiegu proceséw inflacyjnych miat zalezec¢ takze od ksztattowania
sie cen surowcOw energetycznych i zywnosciowych na Swiatowych rynkach,
co miato by¢ pochodng m.in. koniunktury w gospodarce Swiatowej, podazy tych
surowcdw oraz temperatur w sezonie zimowym, a takze przebiegu wojny
w Ukrainie i jej konsekwencji dla eksportu surowcéw zywnosciowych z tego
kraju. Ponadto jako czynnik niepewnosci dla ksztattowania sie dynamiki cen
i aktywnosci gospodarczej Rada uznata skale i zakres podejmowanych przez rzad
ostonowych dziatan fiskalnych w celu zlagodzenia negatywnych skutkdéw
wysokich cen surowcow oraz inflacji dla gospodarstw domowych.

(akta kontroli: tom | str. 49-60)

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

Zatozenia polityki pienieznej na rok 2024 zostalty opracowane, uchwalone
i przekazane organom panstwa zgodnie z przepisami ustawy o NBP. Pozwalaty
na elastyczne wykorzystanie instrumentow polityki pienieznej uwzgledniajgce
zmieniajgce sie uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe. Uwarunkowania
te byly obarczone znaczng niepewnoscia zwigzang w duzej mierze
z ksztattowaniem sie sytuacji geopolitycznej, a przede wszystkim przebiegiem
zbrojnego konfliktu w Ukrainie, ksztaltowaniem sie cen surowcow
energetycznych i zywnosciowych oraz skali podejmowanych przez rzad
fiskalnych dziatan ostonowych dla gospodarstw domowych, w celu tagodzenia
wzrostu niektérych cen. Przyjete ZafoZenia byly na tyle elastyczne, ze nie
stanowity istotnego ograniczenia dla dziatarn Rady Polityki Pienieznej. Jednak
brak precyzyjnego zdefiniowania pojecia Sredniego okresu realizacji celu
inflacyjnego utrudnia ocene prowadzenia polityki pienieznej w danym roku.

2. Realizacja celéw ustalonych w Zatozeniach polityki pienieznej na
rok 2024 i ustawie o Narodowym Banku Polskim

Miesieczne wskazniki inflacji CPI rok do roku (r/r) w pierwszym pétroczu 2024 r.
obnizyty sie do poziomoéw zblizonych do celu inflacyjnego NBP. W styczniu
2024 r. wskaznik ten wyniost 3,7% tj. nadal przekraczat zatozony przez RPP
przedziat odchylen od celu inflacyjnego, natomiast w kolejnych miesigcach
od lutego do czerwca 2024 r. ksztattowat sie w zakresie od 2,0% do 2,8%. W maju
2024 r. omawiany wskaznik wynidst 2,5% tj. byt zgodny z celem inflacyjnym NBP.
W Il potroczu 2024 r. miesieczne wskazniki inflacji CPI przekraczaty poziom 4,0%,
tym samym byly wyzsze od gérnej granicy przyjetego przez RPP przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego. W pazdzierniku wskaznik inflacji wyniést 5,0% i byt



to najwyzszy poziom w 2024 r. Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2024 r.
uksztattowat sie na poziomie 3,6%.

Niemal w catym 2024 r. miesieczne wskazniki inflacji miesigc do miesigca (m/m)
byty dodatnie. Oznacza to, ze ceny w kolejnych miesigcach byty wyzsze
w poréwnaniu do miesigca wczesniejszego. Najwyzszy poziom wskaznika inflacji
m/m w 2024 r. odnotowany zostat w lipcu tj. 1,4%. Jedynym miesigcem, kiedy
wskaznik inflacji m/m wynosit 0% byt grudzien 2024 r.

Biorgc pod uwage wskazniki inflacji CPI m/m, po wyréwnaniu zmian
sezonowych, réwniez i one wskazywaty w wiekszosci miesiecy na wzrost cen.
Jedynie w pazdzierniku i grudniu 2024 r. wskazniki te wynosity 0%. W pozostatych
miesigcach ksztattowaly sie w zakresie od 0,1% (we wrzesniu 2024 r.) do 1,8%
(w lipcu 2024 r.) Oznacza to, ze po uwzglednieniu réznic miedzy miesigcami,
wynikajacych z sezonowosci, inflacja CPI m/m rosta w wiekszosci miesiecy
2024 r.

(akta kontroli: tom Il str. 55, tom V str. 409)

Projekcja inflacji i PKB z listopada 2024 r., czyli ostatnia sporzadzona przez NBP
w 2024 r. przewidywata, w zaleznosci od scenariusza, ze wskaznik inflacji CPI
znajdzie sie na poziomie goérnej granicy dopuszczalnych odchylenn od celu
inflacyjnego (3,5%) w Il kwartale 2025 r.8 lub w przedziale odchylerr od celu
inflacyjnego (3,1%) w | kwartale 2026 r.° Podobnie jak w latach poprzednich,
NIK zwraca uwage, ze tak diugi okres podwyzszonej inflacji i zwigzanych z nig
wysokich stép procentowych oznacza ponoszenie dodatkowych istotnych
kosztow obstugi kredytéw, z ktdrych wiekszos¢ zaciggana byta na zmienng stope
procentowa.

(akta kontroli: tom |l str. 387-388)

Biorgc pod uwage uwarunkowania wewnetrzne, w 2024 r. w kierunku wyzszej
inflacji oddziatywaty w istotnym stopniu czynniki regulacyjno-podatkowe, w tym
wzrost administrowanych cen nosnikéw energii w lipcu i cen zaopatrywania
w zimng wode i ustug kanalizacyjnych na przestrzeni roku, a takze przywrdcenie
stawki podatku VAT na podstawowe produkty spozywcze z 0% do 5% w kwietniu
2024 r. oraz wzrost stawek akcyzy na wyroby tytoniowe od stycznia 2024 r.

W 2024 r. inflacja cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych r/r po obnizeniu sie
w marcu do poziomu 0,3% (wobec 2,7% w lutym oraz 4,9% w styczniu),
w kolejnych miesigcach wzrosta, osiggajagc poziom 4,9% w pazdzierniku oraz
4,8% w listopadzie i grudniu. Obnizeniu sie wskaznika inflacji cen zywnosci
i napojéw bezalkoholowych w | kwartale 2024 r. sprzyjata wzmozona
konkurencja cenowa najwiekszych sieci detalicznych, wygasajaca presja
kosztowa oraz ujemne efekty bazy. W kwietniu 2024 r. wzrost inflacji cen
zywnosci do 1,9% r/r wynikat m.in. ze wspomnianego przywrdcenia stawki VAT
na podstawowe produkty spozywcze, przy czym bezposredni efekt wzrostu
podatku VAT na inflacje CPlI NBP szacowat na 0,4 pkt proc. Do wzrostu inflagji
cen zywnosci w Il potowie roku przyczynity sie nizsze zbiory wybranych gatunkéw

8  Scenariusz zamrozenia cen no$nikéw energii dla gospodarstw domowych.
9 Scenariusz dalszego uwolnienia cen no$nikdw energii dla gospodarstw domowych.
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owocdw i warzyw, dodatnie efekty bazy zwigzane z nasileniem sie konkurencji
cenowej od lipca 2023 r. oraz rosngce ceny na Swiatowym rynku surowcéw
rolnych. W ujeciu S$redniorocznym inflacja cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych w 2024 r. uksztattowata sie na poziomie 3,3%. Waga tej
kategorii cen w ogdlnym wskazniku inflacji CPI w 2024 r. wynosita 27,6%.

(akta kontroli: tom Il str. 39, 56, tom V str. 409)

Inflacja cen energii r/r w 2024 r. wzrosta z poziomu -4,9% w styczniu do 6,6%
wgrudniu, a w lipcu i pazdzierniku przekraczata nawet 7% wynoszac
odpowiednio (7,1% oraz 7,7%). Wzrost cen energii do maja 2024 r. wynikat
zrosnacej rocznej dynamiki cen paliw do prywatnych srodkdéw transportu,
a takze wyzszej rocznej dynamiki cen opatu w wyniku efektéw bazy. PrzejSciowe
obnizenie sie dynamiki cen energii w czerwcu 2024 r. do -0,6% r/r wynikato
zsilnego spadku cen paliw w ujeciu miesiecznym (w nastepstwie taniejacej
wczesniej ropy naftowej). Wspomniana wczesniej wysoka dynamika cen energii
zanotowana w lipcu 2024 r. na poziomie (7,1%) zwigzana byta z czeSciowym
ograniczeniem dziatan ostonowych w zakresie cen energii i w konsekwencji
wzrostem przecietnego rachunku za energie elektryczng (o 19,9% m/m oraz
18,5% r/r), gaz ziemny (20,0% m/m oraz 20,0% r/r) i energie cieplng (0,3% m/m
oraz 6,7% r/r). We wrzesniu 2024 r. wzrost rocznej dynamiki cen energii
elektrycznej wynikat z efektu bazy zwigzanego z podniesieniem w 2023 r. limitéw
zuzycia gwarantujgcych nizsze optaty dla gospodarstw domowych. W
pozostatych miesigcach Il pdtrocza 2024 r. inflacja cen energii pozostawata
gtéwnie pod wptywem zmian rocznej dynamiki cen paliw, przede wszystkim na
skutek efektéw bazy. W ujeciu sredniorocznym inflacja cen energii w 2024 r,
uksztattowata sie na poziomie 2,0%. Waga tej kategorii cen w ogdlnym wskazniku
inflacji CPI w 2024 r. wynosita 17,9%.

(akta kontroli: tom Il str. 40-41, 55, tom V str. 409)

Dynamika cen wyrobdéw akcyzowych r/r obnizyta sie w ciggu roku z 8,7%
w styczniu do 3,3% w grudniu 2024 r. W poréwnaniu do 2023 r. wyraznie spadta
dynamika cen napojéw alkoholowych $redniorocznie z 12,4% do 3,4%,
natomiast dynamika cen wyrobéw tytoniowych nieznacznie wzrosta
sredniorocznie z 7,3% do 8,7%. Gtébwna przyczyng spadku rocznej dynamiki cen
napojow alkoholowych byto wygasanie silnej presji kosztowej zwigzanej
z atakiem Rosji na Ukraine, ktéry spowodowat wzrost cen surowcow
potrzebnych do wytwarzania i pakowania produktéw. Poziom cen napojoéw
alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych w 2024 r. zostat podwyzszony przez
zmiane podatku akcyzowego. Uchwalona 29 pazdziernika 2021 r. Ustawa
0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz ustawy o zmianie ustawy
o podatku akcyzowym oraz niektérych innych ustaw'® zaktadata coroczne
zmiany stawek podatku akcyzowego w kolejnych latach. W styczniu 2024 r.
stawki akcyzy wzrosty o 5% na wszystkie alkohole (z wyjatkiem cydru i perry)
i 0 10% na wyroby tytoniowe. W ujeciu $redniorocznym inflacja cen wyroboéw

10 Dz.U. 2021 poz. 2313.



akcyzowych w 2024 r. uksztattowata sie na poziomie 4,8%, a jej udziat w ogdlnym
wskazniku inflacji CPI wynidst 5,7%.

(akta kontroli: tom Il str. 40-41, 55, tom V str. 409)

Dynamika cen administrowanych wyniosta w 2024 r., w ujeciu sredniorocznym,
7,6% wobec 17,0% w 2023 r. Waga tej kategorii cen w og6lnym wskazniku inflacji
CPl w 2024 r. wynosita 16,4%. Wptyw na spadek sredniorocznej dynamiki cen
administrowanych w 2024 r. w stosunku do roku poprzedniego miata przede
wszystkim nizsza Srednioroczna dynamika administrowanych cen nosnikéw
energii. W 2024 r. uksztattowata sie ona na poziomie 8,3% wzgledem 22,7%
w 2023 ., a jej wktad do Sredniorocznej dynamiki cen administrowanych wynidst
4,8 pkt proc. wzgledem 13,8 pkt proc. w 2023 r. Pozostate ceny administrowane
tj. ustugi mieszkaniowe, pocztowe, transportowe, sgdowe i adwokackie,
administracja panstwowa oraz zaopatrywanie w wode wzrosty w 2024 r 0 6,5%
(wobec 8,3% w 2023 r.), a ich wktad do sredniorocznej dynamiki cen
administrowanych wyniost 2,7 pkt proc. (wobec 3,3 pkt proc. w 2023 r.).

(akta kontroli: tom Il str. 48, tom V str. 409)

Czynnikiem podwyzszajgcym inflacje w 2024 r. byly rowniez dziatania fiskalne.
Na ekspansywng polityke fiskalng w 2024 r. wskazywa¢ moze wysoki deficyt
sektora finanséw publicznych w relacji do PKB na poziomie 6,6%". WS$réd
dziatan fiskalnych oddziatujgcych na inflacje w 2024 r. nalezy wskaza¢ wyrazng
podwyzke ptac w sektorze publicznym, ktéra wraz z korzystng sytuacja
pracownikdéw na rynku pracy przektadata sie na silny wzrost wynagrodzen
w gospodarce, co przyczyniato sie w szczeg6lnosci do wyraznego wzrostu cen
ustug. Wzrost wynagrodzen realnych w gospodarce narodowej w dwdch
pierwszych kwartatach 2024 r. przekraczat 10% tj. w | kwartale wynosit 11,4%,
aw Il kwartale 11,8% . W Il kwartale wskaznik ten obnizyt sie do 8,6%, pozostajac
jednak na podwyzszonym poziomie.

(akta kontroli: tom Il str. 112-113)

Dynamika cen ustug r/r we wszystkich miesigcach 2024 r. przekraczata 6%.
W | potroczu 2024 r. obnizyta sie 2 7,6% r/r w styczniu do 6,1% r/r w czerwcu 2024
r., co byto gtéwnie efektem stopniowego wygasania pozaptacowej pres;ji
kosztowej przy wcigz umiarkowanej dynamice aktywnosci gospodarczej, a takze
roztozonych w czasie efektdw umocnienia ziotego oraz czynnikéw
jednorazowych w tym promocji w zakresie cen tgcznosci oraz nizszej dynamiki
cen biletéw lotniczych. Utrzymywaniu sie inflacji cen ustug na podwyzszonym
poziomie sprzyjata natomiast wspomniana wczesniej wysoka dynamika
nominalnych wynagrodzen. Wzrost rocznej dynamiki cen ustug w kolejnych
miesigcach do 7,2% r/r w listopadzie 2024 r. wynikat réwniez ze wzrostu rocznej
dynamiki cen ustug w zakresie rekreacji i kultury oraz tgcznosci. W okresie
od czerwca do listopada 2024 r. wzrosta takze dynamika cen ustug
administrowanych (z 4,8% r/r do 6,0% r/r), co wynikato gtéwnie z podwyzek cen
wywozu Smieci oraz ustug kanalizacyjnych, ktérych dynamika przekraczata 10%
przez wiekszos¢ 2024 r. W grudniu 2024 r. inflacja cen ustug zmniejszyta sie

" Zgodnie ze wstepng informacja o relacji deficytu i dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB w 2024 r. opublikowang przez GUS w dniu 1 kwietnia 2025 r.
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natomiast do 6,6% r/r, przede wszystkim wskutek spadku rocznej dynamiki cen
ustug transportowych oraz opieki nad dzie¢mi.

(akta kontroli: tom Il str. 40, tom V str. 409)

Wszystkie mierniki inflacji bazowej w 2024 r. w przeciggu | p6trocza obnizyty sie,
a na przestrzeni |l pétrocza ponownie wzrosty. Wskaznik inflacji po wytaczeniu
cen zywnosci i energii obnizyt sie z 6,2% w styczniu 2024 r. do 3,6% w czerwcu
2024 r. po czym zwiekszyt sie do poziomu 4,0% w grudniu 2024 r. Wskaznik
inflacji po wytgczeniu cen administrowanych obnizyt sie z 3,8% w styczniu 2024
r.do 2,5% w czerwcu 2024 r. po czym zwiekszyt sie do poziomu 3,2% w grudniu
2024 r. Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych obnizyt sie
2 5,8% w styczniu 2024 r. do 3,3% w czerwcu 2024 r. po czym zwiekszyt sie do
poziomu 5,2% w grudniu 2024 r. Wskaznik 15% $rednia obcieta obnizyt sie
z 5,0% w styczniu 2024 r. do 3,1% w czerwcu 2024 r. po czym zwiekszyt sie do
poziomu 4,3% w grudniu 2024 r.

NIK zauwaza, ze w przypadku wskaznika inflacji po wylaczeniu cen zywnosci
i energii we wszystkich miesigcach 2024 r. jego wartosci przekraczaty 3,5%,
tj. gérng granice odchylen od celu inflacyjnego ustalong przez RPP dla wskaznika
CPI. Dodatkowo we wszystkich miesigcach | pétrocza 2024 r. wskazniki inflagji
po wytgczeniu cen zywnosci i energii ksztattowaty sie na poziomach wyzszych niz
wskazniki inflacji CPI. W materiale Metodyka obliczania miar inflacji bazowej
publikowanych przez Narodowy Bank Polski opracowanym przez NBP, wskazano
m.in. ze miary inflacji bazowej stuzg do oceny sredniookresowego i dtugookresowego
trendu wzrostu ogdélnego poziomu cen. Pomimo réznic w definicjach inflacji bazowej,
ktére mozna znaleZ¢ w literaturze przedmiotu, przyjmuje sie zazwyczaj, Ze inflacja
bazowa jest tq czesciq inflacji, ktéra jest zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi
i presjq popytowq oraz ktdra nie jest bezposrednio zalezna od szokéw podazowych.

W zwigzku z powyzszym, mozna stwierdzi¢, ze podwyzszone wskazniki inflacji
bazowej w tym wskaznik inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii w 2024 r.
oznaczaty, ze czesc inflacji CPl wynikata z czynnikéw popytowych, na ktére wptyw
mogta miec krajowa polityka pieniezna.

(akta kontroli: tom Il str. 41-42, 180, tom V str. 409)

W krajach Unii Europejskiej najwyzsze Srednioroczne wskazniki inflacji w 2024 r.
odnotowano w Rumunii 5,8% i Chorwacji 4,0%. W Polsce $rednioroczny wskaznik
HICP wynidst 3,7% i byt o 1,1 pkt proc. wyzszy niz Srednia w krajach Unii
Europejskiej (2,6%). Najnizsza srednioroczna inflacja HICP w 2024 r. wsréd
krajow Unii Europejskiej odnotowana zostata na Litwie 0,9% i w Finlandii 1,0%.
W przypadku wskaznika inflacji bazowej HICP, jego najwyzsze poziomy w 2024 r.
odnotowane zostaty w Rumunii 8,4% oraz na Wegrzech 5,9%. W Polsce wskaznik
inflacji bazowej HICP w 2024 r. wynidst 3,9% i byt o 0,8 pkt proc. wyzszy niz
srednia w krajach Unii Europejskiej (3,1%). Najnizsza Srednioroczna inflacja
bazowa HICP w 2024 r. wsréd krajéw Unii Europejskiej odnotowana zostata
w Danii 1,3% oraz na Malcie 2,1%.

(akta kontroli: tom Il str. 58-59)

Sredni wskaznik CPI w 2024 r. wynoszacy 3,6% byt nizszy od zaktadanego
w ustawie budzetowej na rok 2024 o 3,0 pkt. proc. Zgodnie z wyjasnieniami
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

Opis stanu
faktycznego

Dyrektora Departamentu Polityki Makroekonomicznej w Ministerstwie
Finanséw (dalej: DPM) 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 wptywa na czes¢ dochoddw z podatkéw posrednich,
zwiaszcza podatku VAT. Z drugiej strony, wyzsza inflacja wptywa negatywnie na
dynamike realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, co nie
sprzyja realnej dynamice konsumpcji prywatnej. Dyrektor DPM przedstawit
szacunek wptywu wyzszej od zaktadanej w ustawie budzetowej inflacji CPI,
zastrzegajac, ze szacunek ten dokonany jest w formie uproszczonej. Zgodnie
z wyjasnieniami Dyrektora DPM, zaktadajac, ze wzrost cen przetozytby sie na taki
sam wzrost ptac (zatozenie o statych dochodach realnych) oraz ze wzrost cen
dotyczytby tylko ddbr cen finalnych oraz ustug, mozna byto oszacowad, ze nizsza
inflacjia w 2024 r. w pordwnaniu z prognozowang w ustawie budzetowej
na 2024 r. przetozyta sie na dochody podatkowe wykonane w 2024 r. nizsze
0 okoto 25,2 mld zt (w tym m.in. VAT 9,0 mlid z}, CIT 8,7 mld z}, PIT 4,8 mlid z})
w poréwnaniu z prognozowanymi w ustawie budzetowej na rok 2024.

(akta kontroli: tom Il str. 81-82)

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

W 2024 r. Srednioroczny wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie na poziomie 3,6%
tj. powyzej gérnej granicy korytarza odchylen od celu inflacyjnego ustalonego
przez Rade w Zafozeniach. Biorgc pod uwage miesieczne wskazniki inflacji CPI,
pomimo przejSciowego okresu, kiedy ksztattowaty sie one w ramach ustalonego
przez Rade korytarza odchylern trwajgcego od lutego do czerwca 2024 r,
w |l pétroczu 2024 r. przekraczaty 4%. Tym samym, pomimo istotnego spadku
sredniorocznej inflacji w 2024 r. w pordwnaniu do 2023 r. (11,4%),
w perspektywie rocznej nie udato sie utrzymac wskaznika inflacji CPl w 2024 r.
na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu
procentowego. Na podwyzszonym poziomie w 2024 r. uksztattowat sie réwniez
wskaznik inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii tj. 4,3% Srednio w roku.
Ceny zywnosci i energii sg to ceny ustalane w duzej mierze na rynkach
Swiatowych, na ktére ograniczony wpltyw ma krajowa polityka pieniezna.
Wytaczajac te ceny, mozna oceni¢, ze na wzrost wskaznika CPl miato réwniez
wptyw ksztattowanie sie cen, na ktére NBP mogt oddziatywac.

3. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej, okreslonych
w ZatoZeniach polityki pienieznej na rok 2024

3.1. Stopy procentowe

W roku 2024 Rada kontynuowata trwajacy od listopada 2023 r. okres', w ktérym
nie dokonywata zmian stép procentowych. W konsekwencji w 2024 r. stopa
referencyjna wynosita 5,75%, stopa lombardowa 6,25% a stopa depozytowa
5,25%. Takie postepowanie RPP spowodowato, ze przy znaczacym obnizeniu
wskaznika inflacji, w szczegdlnosci w pierwszej potowie roku, gdy osiggnat

2. QOstatnia zmian stop procentowych miata miejsce 5 pazdziernika 2023 r.
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ON W marcu najnizszy poziom 2%, realna stopa procentowa w catym 2024 r. byta
dodatnia’ podczas gdy w catym 2023 r. byla ujemna. Takie ksztaltowanie sie
realnych stép procentowych w 2024 r., w praktyce miato takie konsekwencje jak
zmiana nastawienia prowadzenia polityki pienieznej z tagodnego na bardziej
restrykcyjne.

(akta kontroli: tom | str. 175-201, tom VIII str. 278)

W informacjach po posiedzeniach RPP i opisach dyskusji na tych posiedzeniach™
od stycznia do listopada RPP miata niezmienny sposdb postrzegania proceséw
inflacyjnych i czynnikdédw na nie wptywajgcych. Rada wskazywata na ostabiong
koniunkture w gospodarce Swiatowej, ograniczenie presji kosztowej, niska
dynamike aktywnosci w wielu gospodarkach oraz trwajgce procesy dezinflacyjne
w otoczeniu polskiej gospodarki, co oddziatywato w kierunku nizszej dynamiki
cen w Polsce. W kraju, jako korzystne dla proceséw dezinflacyjnych, Rada
wskazywata ograniczone stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej.
Jednoczesnie jednak pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego RPP
zauwazata relatywnie niskg presje popytowg i kosztowg w Polskiej gospodarce,
co zdaniem Rady w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej
za granicg oddziatywato w kierunku ograniczenia krajowej inflacji. Rada
podkreslata, iz szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjato umocnienie ztotego, ktére
w ocenie Rady bytoby spéjne z fundamentami polskiej gospodarki. Odnoszac sie
do ksztattowania inflacji w przysztosci, Rada w pierwszych szeSciu miesigcach
2024 r. podkreslata, ze ksztattowanie sie inflacji obarczone jest niepewnoscia
zwigzang m.in. z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej na procesy cenowe,
w tym na oczekiwania inflacyjne, a takze tempem ozywienia gospodarczego
w Polsce oraz sytuacjg na rynku pracy. Jako potencjalny czynnik mogacy
spowodowac wzrost inflacji Rada wskazywata podniesienie cen energii, a od
lipca 2024 r. czynnik ten uznawata za bardzo prawdopodobny, szczegélnie
akcentujgc go po posiedzeniu w grudniu 2024 r. W miesigcach od lipca do
listopada 2024 r. Rada wskazywata jednoczesnie, ze po wygasnieciu wptywu
wzrostu cen energii, inflacja powinna powréci¢ do Sredniookresowego celu NBP.
W dokumentach tych podkres$lany byt takze wplyw wzrostu wynagrodzen na
Wyzszg presje popytowa. Powyzsze fakty, wskazujg na w zasadzie optymistyczne
postrzeganie ksztattowania sie proceséw inflacyjnych i osiggniecie przyjetego w
Zatozeniach celu inflacyjnego z doza niepewnosci wynikajagca z wplywu
ksztattowania sie cen energii i perspektyw aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach. Rada podsumowujgc powyzsze uwarunkowania w informacjach
po posiedzeniach RPP wskazywata, iz utrzymywanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie sprzyja realizacji celu inflacyjnego. Takie decyzje
odnosnie stop procentowych przy nizszej w stosunku do 2023 r. inflacji
stanowito zaostrzenie parametru prowadzenia polityki pienieznej, czego RPP
jednak wprost nie komunikowata.

W grudniu 2024 r. Rada zaostrzyta stanowisko odnosnie ksztattowania sie
w przysztosci proceséw inflacyjnych wskazujac, iz w najblizszych kwartatach
inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego miedzy innymi w wyniku
efektdw wczesniejszego wzrostu cen energii, a takze podkreslajgc niepewnosc

3 W 2024 r. realne stopy procentowe ksztattowaty sie w poszczegdlnych miesigcach w przedziale
od 0,8% do 3,8%.

4 Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej i Opisy dyskusji na posiedzeniach RPP sg
dostepne na stronie NBP pod adresami: nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/opisy-
dyskusji-rpp/ i nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/informacje-po-posiedzeniach-rpp/
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powrotu inflacji do celu w zwigzku z ksztattowaniem sie cen energii w przysztosci
ze wzgledu na ich prawdopodobne odmrozenie w |l potowie 2025 r.

(akta kontroli: tom | str. 175-201)

W 2024 r., podobnie jak w latach poprzednich, NBP przygotowywat projekcje
inflacji i PKB na podstawie modelu NECMOD w ramach trzech rund
prognostycznych tj. w marcu, lipcu oraz listopadzie. Horyzonty projekgji inflagji
i PKB w 2024 r. obejmowaty kolejne kwartaty az do IV kwartatu 2026 r.
W miesigcach, w ktérych nie byta sporzadzana projekcja inflacji i PKB, za
wyjgtkiem sierpnia, w NBP sporzgdzano prognozy eksperckie obejmujgce roczny
horyzont czasowy.

W ramach rund prognostycznych marcowej oraz listopadowej NBP sporzadzit po
dwa alternatywne warianty dotyczgce antyinflacyjnych dziatan ostonowych,
to jest jeden zaktadajacy utrzymanie takich dziatah oraz drugi przewidujacy
zaprzestanie kontynuacji tych dziatan. W ramach rundy lipcowej sporzgdzano
projekcje inflacji i PKB w jednym wariancie. Dyrektor DABE wyjasnit, ze w okresie
przygotowywania projekgji lipcowej stan prawny odnosnie do ksztattu rozwigzan
ostonowych cen energii byt regulowany przez nowo uchwalong ustawe z 22 maja
2024 r. o bonie energetycznym oraz o zmianie niektérych ustaw w celu
ograniczenia cen energii elektrycznej, gazu ziemnego i ciepta systemowego
i to rozwigzania ustawowe mozna byto ze wzglednie duzg pewnoscia przyjac jako
podstawe do sporzadzenia projekg;ji.

(akta kontroli: tom Il str. 153-154, 253-254, 323, 387-388)

Poréwnujgc wyniki kolejnych prognoz inflacji i PKB w 2024 r. w wariantach
przewidujacych wycofanie dziatah ostonowych, nalezy zauwazy¢, ze najwieksze
odchylenia od celu inflacyjnego NBP przewidywane byty w ramach prognozy
marcowej tj. w lll kwartale 2024 r., kiedy wskaznik inflacji CPI miat wynies¢ 8%,
aw IV kwartale 2024 r. 8,4%, tj. o prawie 6 punktéw procentowych powyzej celu
inflacyjnego. Dodatkowo prognoza ta przewidywata, ze wskaznik inflagji
w Il kwartale 2025 r. znajdzie sie na poziomie 1,7%, a w IV kwartale 2025 r. na
poziomie 1,6%, tj. ponizej celu inflacyjnego NBP. Wedtug marcowej projekg;ji
inflacji i PKB w wariancie wycofania antyinflacyjnych dziatarn ostonowych
wskaznik inflacji CPl w ostatnim kwartale 2026 r. miat ksztattowac sie na
poziomie 2,4%.

Projekcje inflacji i PKB z lipca 2024 r. i listopada 2024 r., w wariancie wycofania
antyinflacyjnych dziatann ostonowych, odsuwaty w czasie moment, w ktérym
wskaznik inflacji CPI miat osiggngc¢ najwyzsze wartosci. Zgodnie z projekcja z lipca
2024 r. wskaznik ten miat uksztattowaé sie na najwyzszym poziomie, tj. 6,3%
w | kwartale 2025 r. Roéwniez wedtug projekgcji inflacji i PKB z listopada 2024 r.,
w wariancie wycofania antyinflacyjnych dziatan ostonowych, najwyzszy poziom
wskaznika CPI tj. 6,6% przewidywano w | kwartale 2025 r. Zaréwno projekcja
inflacji i PKB z lipca 2024 r. jak rowniez z listopada 2024 r., w wariancie wycofania
antyinflacyjnych dziatarh ostonowych, przewidywaty, ze w kolejnych kwartatach
od | kwartatu 2025 r. wskaznik inflacji CPI bedzie sie stopniowo obnizat i na
koniec horyzontu projekgji, tj. w IV kwartale 2026 r. bedzie na poziomie celu
inflacyjnego lub w jego poblizu.

NIK zauwaza, ze wyniki kazdej kolejnej projekcji inflacji i PKB na podstawie
modelu NECMOD od kilku lat wskazujg na to, ze na koniec horyzontu projekgji
prognozowana inflacja zazwyczaj znajduje sie w poblizu celu inflacyjnego

14



(w przedziale odchylen od tego celu lub w jego poblizu)'*. Dyrektor DABE pytany
0 zatozenia modelu NECMOD, ktére powodujg takie wyniki projekcji inflacji i PKB,
wyjasnit, ze zatozenia te zmieniajq sie w zaleznosci od rundy prognostycznej i nie
mozna okresli¢c zestawu czynnikéw, ktére zazwyczaj wplywajqg w taki, a nie inny
sposéb na sciezke prognozowanej inflacji.

(akta kontroli: tom Il str. 30, 253-254, 323, 387-388)

W zakresie organizacji procesu dokonywania prognoz inflacji i PKB w NBP,
w ramach kontroli wykonania zatozen polityki pienieznej w 2023 r., NIK wskazata
na nieprawidtowos¢ w tym zakresie oraz sformutowata wniosek pokontrolny do
Prezesa NBP o ponowne rozwazenie sposobu wdrozenia transparentnego
procesu dokonywania korekt eksperckich w modelu NECMOD, umozliwiajgcego
aktywny udziat cztonkédw RPP w przygotowaniu projekcji inflacji i PKB. NBP
podtrzymat w 2025 r. stanowisko wyrazane w latach 2023-2024, ze umozliwienie
aktywnego udziatu cztonkom Rady w przygotowaniu projekcji inflacji i PKB
stwarzatoby ryzyko niezgodnosci z art. 17 ust. 4 pkt 14 ustawy o NBP. Ponadto
wyjasniono, ze Rada ma swiadomos¢ tego, ze w modelu NECMOD
sg dokonywane korekty eksperckie oraz podkreslono, ze RPP otrzymuje
wyczerpujacy opis projekcji, zawarty w Raporcie o inflacji i materiatach
dodatkowych do tego dokumentu. Dodatkowo wyjasniono, ze czfonkowie RPP
w trakcie posiedzern RPP zapoznajq sie z prezentacjq projekcji i mogq zadawacd
pytania dotyczgce projekcji i jej zatozen - w tym w zakresie korekt eksperckich -
bezposrednio pracownikom NBP uczestniczgcym w posiedzeniach, uzyskujgc od nich
szczegdétowe odpowiedzi.

NIK podtrzymuje, ze model NECMOD mégtby réwniez by¢ wykorzystany do
weryfikacji przez cztonkéw 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
analitykéw NBP.

(akta kontroli: tom | str. 12-13)

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw (dalej: DP)
wskazat, ze pojawiajace sie oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych
wspierane wypowiedziami niektérych przedstawicieli RPP w ciggu 2024 r.,
wptywaly na obnizenie rentownosci obligacji skarbowych o krétszych terminach
zapadalnosci. W grudniu oczekiwania te zostaty schtodzone przez wypowiedzi
Prezesa NBP, ktory zasugerowat przesuniecie mozliwosci ztagodzenia polityki
pienieznej na 2026 r. Na koniec 2024 roku rentownosci obligacji skarbowych
ksztattowaly sie dla zapadalnosci 2Y, 5Y, 10Y odpowiednio na poziomach okoto
5,2%, 5,6% i 5,9% wobec ok. 5,1%, 5,0% i 5,2% na koniec 2023 roku. W rezultacie
na przestrzeni catego 2024 roku nastapit wzrost rentownosci obligacji o okoto
0,1-0,7 pp. oraz miato miejsce utrzymywanie sie wysokiej zmiennosci na catej
krzywej dochodowosci.

Dyrektor DP przedstawit ponadto szacunkowy wptyw faktycznego ksztattowania
sie stép rynku pienieznego oraz rentownosci sprzedawanych obligacji

> Dla przyktadu od 2020 r. jedynie w przypadku dwéch prognoz przewidywano, ze inflacja znajdzie

sie nieznacznie powyzej przedziatu odchylen od celu inflacyjnego tj. w projekcji z listopada 2021
r. przewidywano, ze inflacja w na koniec horyzontu projekcji w IV kwartale 2023 r. wyniesie 3,6%
a w projekgcji zmarca 2022 r. przewidywano, ze na koniec horyzontu projekcji w IV kwartale 2024
r. inflacja wyniesie 3,7%. W przypadku pozostatych prognoz przewidywano, ze inflacja na koniec
horyzontu projekcji ksztattowac sie bedzie w przedziale odchylen od celu inflacyjnego.
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statoprocentowych na koszty obstugi dtugu w stosunku do ustawy budzetowe;.
Wskazat, ze inne od zatozonych stopy rynku pienieznego, z ktérymi zwigzane jest
oprocentowanie obligacji zmiennoprocentowych i odsetek od depozytéow
jednostek sektora finanséw publicznych spowodowaty wzrost kosztow
w stosunku do zatozonych w ustawie budzetowej o 0,2 mld zt. Dodatkowo inne
od zatozonych rentownosci sprzedawanych obligacji statoprocentowych
spowodowaty w catym okresie ich zapadalnosci wzrost kosztéw obstugi dtugu
o okoto 1,2 mid zt.

(akta kontroli: tom Il str. 87-90)

W wyniku spadku inflacji w 2024 r. w stosunku do 2023 r., realne stopy
procentowe (referencyjne) deflowane wskaznikami biezgcej inflacji (tj. stopy
referencyjne NBP po odjeciu inflacji CPl) w Polsce we wszystkich miesigcach
2024 r. ksztattowaty sie na dodatnich poziomach. W ciggu 2024 r. stopa
referencyjna NBP zdeflowana wskaznikiem biezgcej inflacji CPI obnizyta sie
z2,1% w styczniu do 1,1% w grudniu. W poréwnaniu do gtdwnych stép
procentowych bankéw centralnych zdeflowanych wskaznikami biezgcej inflacji
cen débr konsumpcyjnych w gospodarkach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej stopa referencyjna NBP zdeflowana wskaznikiem biezacej inflacji
CPl w grudniu 2024 r. byta nizsza niz na Wegrzech (1,8%) i w Rumunii (1,3%) oraz
zblizona jak w Czechach (1,0%). Byta réwniez nizsza niz w Stanach Zjednoczonych
(1,6%) oraz wyzsza niz w strefie euro (0,6% w grudniu 2024 r.).

Pomimo braku zmian stop procentowych NBP, Srednia nominalna stopa
oprocentowania kredytéw dla oséb prywatnych wzrosta z 9,5% w styczniu
2024 r. do 10,0% w grudniu 2024 r. W przypadku kredytéw dla podmiotéw
gospodarczych, Srednia nominalna stopa oprocentowania w styczniu 2024 r.
wynosita 7,9% i obnizyta sie do 7,7% w grudniu 2024 r.

(akta kontroli: tom Il str. 68, 164-165, 175, tom VIII str. 278)

W ciggu 2024 r. agregaty monetarne M1, M2 i M3 rosty. Pienigdz M1'® wzrost

w grudniu 2024 r. o 173,6 mld z tj. o 10,3% r/r w poréwnaniu do poziomu
1685,1 mld zt w grudniu 2023 r. Po skorygowaniu zmiany rocznej o wptyw
czynnikéw nietransakcyjnych pienigdz M1 zwiekszyt sie w grudniu 2024 réwniez
0 10,3% r/r"7. Pienigdz M2'® wzrést w grudniu 2024 r. 0 209,9 mld zt, tj. 0 9,3% r/r
w poréwnaniu do poziomu 2259,2 mid zt w grudniu 2023 r. Po skorygowaniu
zmiany rocznej o wptyw czynnikéw nietransakcyjnych pienigdz M2 zwiekszyt sie
w grudniu 2024 réwniez o 9,3% r/r. Pienigdz M3'® wzrést w grudniu 2024 r.
0211,8 mld z}, tj. 0 9,3% r/r w porodwnaniu do poziomu 2268,2 mld zt w grudniu

6 Pienigdz M1 obejmuje pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami monetarnych instytucji
finansowych, dalej: MIF) oraz depozyty inne zobowigzania biezgce (ztotowe i walutowe) wobec
podmiotéw krajowych innych niz MIF i instytucje rzgdowe szczebla centralnego.

7 Zgodnie z informacjami NBP, metoda wyliczania zmian transakcyjnych polega na
wyeliminowaniu z réznicy stanéw zmian o charakterze nietransakcyjnym, tj. wynikajacych
z réznic kurséw walutowych pomiedzy okresami sprawozdawczymi, zmian wyceny, reklasyfikacji
i innych korekt, np. btedéw w sprawozdaniach przesytanych przez banki.

'8 Pienigdz M2 obejmuje pienigdz M1 oraz depozyty i inne zobowigzania terminowe (zlotowe
i walutowe) z terminem pierwotnym do 2 lat wtgcznie wobec podmiotéw krajowych innych niz
MIF i instytucje rzagdowe szczebla centralnego.

9 Pienigdz M3 obejmuje pienigdz M2 oraz zobowigzania wobec podmiotéw krajowych innych niz
MIF i instytucje rzgdowe szczebla centralnego z tytutu operacji z udzielonym przyrzeczeniem
odkupu oraz dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie
wyemitowane przez krajowe MIF i udziaty/jednostki uczestnictwa w krajowych funduszach rynku
pienieznego sprzedane instytucjom innym niz krajowe MIF i instytucje rzgdowe szczebla
centralnego.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

2023 r. Po skorygowaniu zmiany rocznej o wptyw czynnikdéw nietransakcyjnych
pienigdz M3 zwiekszyt sie w grudniu 2024 0 9,4% r/r.

Wzrosty pienigdza M1 i M2 w ciggu 2024 r. wskazywaty na wzrost poziomu
depozytéw biezacych i do 2 lat wigcznie, na co wptyw mogto miec utrzymywanie
sie w 2024 r. w Polsce dodatniej realnej stopy procentowe;j.

WSrdéd czynnikdw kreacji pienigdza, dynamika kredytéw i innych naleznosci
w ciggu 2024 r. wzrosta (zgodnie z danymi surowymi od 0,1% w styczniu 2024 r.
do 4,9% w grudniu 2024 r., a zgodnie z danymi transakcyjnymi od 2,2%
w styczniu 2024 r. do 5,9% w grudniu 2024 r.). Wzrost dynamiki kredytéw i innych
naleznosci w 2024 r. wystapit zaréwno wsréd gospodarstw domowych, jak
rowniez przedsiebiorstw niefinansowych. Zwiaszcza w tej drugiej grupie
podmiotéw wzrost ten byt zauwazalny, poniewaz z ujemnych poziomoéw na
poczatku roku (wedtug danych surowych -4,1%, a wedtug danych transakcyjnych
-0,5% w styczniu 2024 r.) dynamika kredytow i innych naleznosci ksztattowata sie
na koniec roku na poziomach powyzej 5% (w grudniu 2024 r. zaréwno wedtug
danych surowych, jak i transakcyjnych dynamika ta wynosita 5,4%).

Zgodnie z danymi NBP, roczne surowe zmiany procentowe akgcji kredytowej
w 2024 r. byty napedzane gtéwnie przez dwa kluczowe segmenty rynku
kredytowego tj. kredyty konsumpcyjne w sektorze gospodarstw domowych oraz
kredyty o charakterze biezgcym w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
(akta kontroli: tom Il str. 155, 176-177)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym zakresie stwierdzono
nastepujace nieprawidtowosci.

Rada Polityki Pienieznej w Zafozeniach podkreslata wage komunikacji
z otoczeniem dla realizacji strategii celu inflacyjnego. Rada w 2024 r.
w materiatach prezentowanych po posiedzeniach oraz w informacjach
przekazywanych przez Przewodniczgcego Rady w trakcie konfereng;ji
poswieconych ocenie biezgcej sytuacji ekonomicznej w Polsce wskazywata, ze
dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajgcych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Z komunikacji Rady wynikato,
ze podjecie dyskusji na temat mozliwych zmian wysokosci stép procentowych
bedzie mozliwe wtedy, gdy nastgpi stabilizacja inflacji i z projekcji inflacji bedzie
wynikac jej spadek w kolejnych kwartatach. Pomimo podkreslenia istotnosci
sposobu komunikacji przestanek warunkujacych prowadzenie polityki
pienieznej, Rada nie komunikowata nastawienia w sposobie realizacji polityki
pienieznej. W szczegdlnosci Rada z opdznieniem wskazata, iz w 2024 r. wptyw
utrzymywania stop procentowych na niezmienionym poziomie przy obnizonej
inflacji spowodowat wzrost w 2024 r. realnej stopy procentowej, ktéry miat
charakter taki jak zacie$nienie parametréw prowadzenia polityki pienieznej. RPP
nie zakomunikowata tego wprost w momencie obserwowanej zmiany, to jest na
przetomie 2023 i 2024 r. i na poczatku 2024 r. Dopiero w maju 2024 r. w trakcie
konferencji Prezes NBP jednoznacznie stwierdzit, ze RPP caty czas zacieSnia
polityke pieniezng, bo utrzymuje poziom stop procentowych przy spadajacej
inflacji. Takie ,zaostrzenie” polityki nie musiato by¢ oczywiste w sytuacji, gdy RPP
podkreslata, ze kieruje sie ksztattowaniem inflacji w srednim okresie i musi mie¢
pewnos¢, ze inflacja bedzie obniza¢ sie do celu inflacyjnego, a wszystkie
prognozy z 2024 r. wskazywaty, iz w horyzoncie prognozy, to jest w roku 2026,
inflacia bedzie spetniata ten warunek. Informacja o takiej zmianie

uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej, w ocenie NIK, byta na tyle
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istotnym czynnikiem oddziatowujgcym na oczekiwania inflacyjne, ze w sytuacji
niepewnosci co do stabilnosci ksztattowania sie inflacji wokét celu jasna
komunikacja nastawienia RPP bytaby korzystna dla podkreslenia ksztattowania
antyinflacyjnego nastawienia RPP i przeciwdziatania utrwalenia oczekiwan
inflacyjnych.

Takze niekonsekwentna byta komunikacja Rady w kwestii dotyczgcej mozliwego
wzrostu inflacji zwigzanego miedzy innymi z mozliwoscig podniesienia cen
energii w IV kwartale 2025 r. Rada od stycznia do listopada 2024 r. wskazywata
na ten czynnik ryzyka dla proceséw inflacyjnych. Jednak nie powodowato to
formutowania jednoznacznych komunikatéw o wptywie tego czynnika na
przyszte decyzje RPP dotyczace ksztattowania stop procentowych NBP. Taki
komunikat zostat przedstawiony w grudniu 2024 r. przez Przewodniczgcego
Rady na konferencji po posiedzeniu RPP ktéry stwierdzit, iz majgc na uwadze
niepewnos¢ dotyczacg ksztattowanie sie cen energii ze wzgledu na ich
prawdopodobne odmrozenie w Il potowie 2025 r., a takze wptyw podwyzszonej
dynamiki cen energii na oczekiwania inflacyjne, osiggniecie celu inflacyjnego
zostanie przesuniete o okoto p6t roku na koniec 2026 r. Stwierdzenie to zostato
powszechnie odebrane jako zaostrzenie stanowiska Rady i zapowiedz
przesuniecia obnizek stép procentowych na rok 2026. W ocenie NIK, taka zmiana
tonu komunikacji w grudniu 2024 r. w sytuacji, gdy dostepne w listopadzie
2024 r. prognozy inflacji (zaréwno z zamrozeniem i bez zamrozenia cen pradu)
przewidywaty obnizenie sie inflacji do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego
odpowiednio w IV kwartale 2025 r. i w | kwartale 2026 r. oraz znane byty
postanowienia bedgcej w trakcie przyjmowania ustawy zamrazajgcej ceny pradu
w pierwszych trzech kwartatach 2025 r.%, nie znajduje logicznego uzasadnienia.
Taka zmiana jest tym bardziej trudna do zrozumienia w sytuacji, w ktérej jak to
wskazane zostato powyzej, Rada majac wczesniej w ciggu 2024 r. swiadomos¢
ryzyk zwigzanych ze zmianami cen energii, w tym wynikami analiz
przewidujgcych wptyw zaprzestania mrozenia cen energii na ksztattowanie sie
inflacji, nie formutowata jednoznacznych stanowisk odnosnie opdznienia
osiggniecia celu inflacyjnego. Wiarygodnos¢ powyzszego komunikatu
Przewodniczgcego RPP jest dyskusyjna réwniez z tego powodu, iz teza
0 odsunieciu w czasie dojscia do celu inflacyjnego w niedtugim okresie
po posiedzeniu byta kwestionowana w wypowiedziach publicznych niektérych
cztonkéw RPP21,

(akta kontroli: tom | str. 175-244, tom Il str. 107-108 i 118-120)

20 W trakcie posiedzenia RPP w dniach 3-4 grudnia 2024 r. projekt ustawy z dnia 27 listopada
2024 r. o zmianie ustawy o $rodkach nadzwyczajnych majgcych na celu ograniczenie wysokosci
cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektérych odbiorcéw w 2023 r. oraz w 2024 r. oraz
niektérych innych ustaw zostat w dniu 4 grudnia 2024 r. przyjety przez Senat RP, a 9 grudnia
2024 r. ustawa zostata podpisana przez Prezydenta RP. Ustawa zostata opublikowana
w dzienniku ustaw w dniu 11 grudnia 2024 r. (Dz. U. z 2024 r. poz. 1831).

21 www.parkiet.com/gospodarka-krajowa/art41560011-ireneusz-dabrowski-rpp-rzad-sam-sobie-
skomplikowal-sytuacje
www.parkiet.com/gospodarka-krajowa/art41565981-ludwik-kotecki-czlonek-rpp-nie-wiem-co-
siedzi-w-glowie-prezesa-glapinskiego
Parkiet z 11 grudnia 2024 r.: Kolejni cztonkowie RPP kontrujg Glapirnskiego w sprawie stop (str.
1) i Nie wiem, co siedzi w glowie prezesa Glapinskiego (str. 9).
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3.2. Operacje otwartego rynku

RPP w Zafozeniach przyjeta, ze operacje podstawowe bedg gtdwnym
instrumentem, przy wykorzystaniu ktérego NBP bedzie dazy¢ do realizacji celu
operacyjnego polityki pienieznej. Za pomoca operacji podstawowych NBP miat
oddziatywac na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym, a w konsekwencji
- na poziom stawki POLONIA. W Zafozeniach przyjeto, ze celem operacyjnym
polityki pienieznej NBP bedzie ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej NBP, przy czym przyjeto, ze ze wzgledu na uwarunkowania
rynkowe, stawka POLONIA moze odchyla¢ sie od poziomu stopy referencyjnej
NBP w ramach korytarza pomiedzy stopg lombardowa, a depozytowg NBP.
Operacje dostrajajgce stanowi¢ miaty instrument uzupetniajgcy 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 2024 Srednia dzienna wartos¢ bezwzgledna odchylenia stawki POLONIA
od stopy referencyjnej NBP?2 wyniosta 33 punktéw bazowych i byla wyzsza
0 3 punkty bazowe niz w roku 2023.

(akta kontroli: tom IX str. 17-23, 29, 36)

W 2024 r. NBP przeprowadzit 52 przetargi na sprzedaz bonéw pienieznych NBP
w ramach operacji podstawowych z siedmiodniowym terminem zapadalnosci®3
oraz 53 przetargi na sprzedaz bondéw pienieznych NBP w ramach operacji
dostrajajgcych. NIK zauwaza, ze byta to najwieksza od 2007 r. liczba operacji
dostrajajgcych przeprowadzonych w jednym roku.

(akta kontroli: tom IX str. 170-177)

Sprzedaz bonéw pienieznych przez NBP o rentownosci réwnej stopie
referencyjnej NBP miata na celu ograniczenie nadwyzki ptynnosci sektora
bankowego, co bezposrednio przekiadato sie na zmniejszenie wysokosci
srodkéw pozostajgcych w dyspozycji bankéw ponad rezerwe obowigzkowa.
Srednia stopa referencyjna w roku 2024 liczona w okresach rezerwowych
wyniosta 5,75%, co w poréwnaniu do sredniej w roku 2023 w wysokosci 6,46%
stanowito spadek o 0,71 punktu procentowego. Srednia warto$¢ bonéw
pienieznych, nabytych przez banki i BFG w roku 2024, wyniosta
320 550 min zt, z czego Srednia warto$¢ bonéw pienieznych wyemitowanych w
ramach operacji podstawowych wyniosta 310411 min z, natomiast $rednia
wartos¢ bonéw pienieznych wyemitowanych w ramach operacji dostrajajacych
wyniosta 10 139 min zt. Srednia emisja bonéw pienieznych NBP w 2024 r. w
poréwnaniu do $redniej z 2023 r. byta wyzsza o 42 582 min z, tj. 0 15,3%. Srednia
wartos¢  bondéw  pienieznych, w  posiadaniu  bankéow i  BFG

22 W okresach utrzymania rezerwy obowigzkowej.
3 Dwa przetargi na sprzedaz bonéw pienieznych w ramach operacji podstawowych byty
przeprowadzone z sze$ciodniowym terminem zapadalno$ci (26.04.2024-02.05.2024
i 25.10.2024-31.10.2024) oraz dwa z terminem o$miodniowym (02.05.2024-10.05.2024 i
31.10.2024-08.11.2024).
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w grudniu 2024 wyniosta 335 432 min zt** i byta wyzsza niz w grudniu 2023r. o
50 425 min zt, kiedy to wyniosta 285 007 min z%>.

Podejmujgc decyzje dotyczgce wielkosci poszczegdlnych emisji bondw
pienieznych, NBP uwzgledniat prognozowane ksztattowanie sie czynnikdw
oddziatujgcych na poziom ptynnosci sektora bankowego, a takze pozostate
uwarunkowania, w tym sytuacje utrzymujacg sie na rynku miedzybankowym.
Istotne znaczenie w decyzjach dotyczgcych podazy ogtaszanej przez NBP
na przetargach tych operacji miato réwniez zapewnienie ptynnosci rozrachunku
transakcji dokonywanych przez banki.

(akta kontroli: tom IX str. 35, 39, 40-41; tom Xl str. 165)

Najwiekszy wptyw na zwiekszenie poziomu bondéw pienieznych NBP w 2024 r.%¢
miat skup netto walut obcych przez NBP (74 053 min zi), wyptaty NBP z tytutu
dyskonta bonéw pienieznych i odsetek od rezerwy obowigzkowej
(22 888 miIn zt), spadek depozytéow sektora publicznego (70 min zi) oraz
pozostate pozycje netto (6348 min zi). Natomiast na zmniejszenie poziomu
bonéw pienieznych NBP wpltynat przyrost poziomu pienigdza gotéwkowego w
obiegu (36 308 min zt), rozliczenie zapadajgcych obligacji zakupionych w ramach
operacji strukturalnych outright (9211 min z}), wzrost srodkéw na rachunkach
biezagcych oraz na rachunku rezerwy obowigzkowej, ktére sg rozliczane jako
rezerwa obowigzkowa (6154 min zi) oraz zwiekszenie wykorzystania operagji
depozytowo-kredytowych na koniec dnia (1261 min zi).

(akta kontroli: tom IX str. 39-40)

W 2024 r. Ministerstwo Finanséw dokonywato sptat zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa poprzez wykorzystanie srodkéw znajdujgcych sie na swoim
rachunku walutowym prowadzonym w NBP. Waluty obce pozyskiwane przez
Ministerstwo Finanséw w ramach obstugi zadtuzenia zagranicznego byty
gromadzone na rachunku walutowym prowadzonym w NBP badz sprzedawane
do NBP, a takze przekazywane z rachunku walutowego Ministra Finanséw w NBP
na rachunki walutowe Ministerstwa Finanséw w sektorze bankowym. W roku
2024 Minister Finanséw sprzedat do NBP waluty obce o réwnowartosci
25441 min euro (109 296 min z}), co w pordéwnaniu z rokiem 2023 stanowito
wzrost tej wartosci 0 63,6% (15 547 min euro za 70 816 min zt). Ztozyt sie na to
gtéwnie skup przez NBP S$rodkéw z rachunku walutowego Ministerstwa
Finanséw prowadzonego w NBP oraz przewalutowanie srodkow pochodzgcych
z kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych. W 2024 r. limit
sprzedazy walut obcych przez Ministra Finanséw do NBP, ustalony na kwote
30 mld EUR, zostat wykorzystany w 85%.

(akta kontroli: tom IX, str. 46-47)

Popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego rynku stanowit w 2024 r.
srednio 90,8% podazy tgcznie w ramach operacji podstawowych i dostrajajgcych.
Niedobdr popytu na bony pieniezne wynikat ze zwiekszonej ostroznosci

24 W tym w ramach operacji podstawowych 318 878 miIn zt oraz w ramach operacji dostrajajgcych
16 554 min zt.
25 W tym w ramach operacji podstawowych 273 807 miIn zt oraz w ramach operacji dostrajajgcych
11199 min zt.
% W ujeciu Sredniomiesiecznym grudzien 2024 r. do grudnia 2023 r.
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w zakresie zarzadzania przez banki wiasnymi pozycjami ptynnosciowymi.
Ostrozno$¢ ta przejawiata sie gtdwnie w utrzymywaniu przez banki czesci
nadwyzek srodkdw w instrumentach zapewniajgcych jak najwiekszg
elastyczno$¢ w zarzadzaniu pitynnoscig, tj. depozytéw overnight bgdz jako
nadwyzki srodkéw na rachunkach biezacych powyzej wymaganego poziomu
rezerwy obowigzkowej. Czynnikami, ktére w 2024 r. wptynety na taki sposob
zarzadzania ptynnoscig przez banki, byty przede wszystkim czynniki niezalezne
od NBP, tj. m.in. niepewnos$¢ co do skali oraz momentu wystgpienia przeptywow
srodkéw pomiedzy sektorami prywatnym i publicznym oraz w ramach sektora
prywatnego; niskie limity w zakresie operacji z kontrahentami rynku
miedzybankowego; koniecznos¢ przestrzegania przez banki ostroznosciowych
norm nadzorczych w zakresie ryzyka finansowego; zdarzen o charakterze
sezonowym (m.in. efekt korica miesigca, kwartatu, roku oraz wystepowanie dni
Swigtecznych) a takze mechanizmu wyznaczania podatku od niektérych
instytucji finansowych, sktaniajgcego banki podlegajgce wskazanemu obcigzeniu
do minimalizowania stanu $rodkdéw stanowigcych podstawe tego podatku
(wtym bondéw pienieznych NBP) w dniu jego kalkulacji. W rezultacie przez
wiekszo$¢ 2024 r. stawka POLONIA ksztattowata sie ponizej stopy referencyjnej
NBP, w korytarzu pomiedzy stopami: referencyjng i depozytowa. Srednioroczne
odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2024 r. wyniosto
33 punkty bazowe?’, wobec 30 punktéw bazowych odnotowanych w 2023 r.
i 32 punkty bazowe w 2022 r. NIK zauwaza, ze ostatni raz tak wysokie poziomy
(co najmniej 30 punktéw bazowych srednio w roku) odnotowane byty w 2011 r.
Najnizsze odchylenie stawki POLONIA od poziomu stopy referencyjnej NBP
miato miejsce w dniu 31 maja 2024 r. i wyniosto dwa punkty bazowe. Natomiast
najwyzsze odchylenie miato miejsce w dniach 2829 maja i wyniosto 59 punktéw
bazowych, co oznaczato, ze stawka POLONIA uksztattowata sie o jeden punkt
bazowy ponizej stopy depozytowej NBP, tj. ponizej dolnego przedziatu odchylen
wskazanego w Zafozeniach. Takie uksztattowanie sie stawki POLONIA w tych
dniach wynikato z zawartych, pod koniec majowego okresu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej, transakcji niezabezpieczonych depozytéw na rynku
miedzybankowym odzwierciedlajacych wystepujgcg woOwczas ostabiong
sktonnos¢ do pozyskiwania $rodkéw od kontrahentéw rynkowych?,

(akta kontroli: tom IX,str. 35-36; tom Xl str. 168-176)

Koszty, jakie NBP ponidst z tytutu emisji bondéw pienieznych wyniosty
18712,4 min zt i byly wyzsze o 3,2% niz w roku 2023, kiedy to wyniosty
18 134,4 min zt.

(akta kontroli: tom IX str. 33)

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

27 Wedtug usrednionego modutu rdznicy.
2% W szczegblnosci na poziom stawki POLONIA wptynat jeden depozyt zawarty z rentownoécig na
poziomie [...]* punktéw bazowych ponizej stopy depozytowej NBP.
* 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 zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe
(Dz. U.z2024 r. poz. 1646) NIK wytgczyta jawnos¢ informacji stanowigcych tajemnice bankowa.
Wytaczenia dokonano na wniosek NBP.
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3.3. Rezerwa obowigzkowa

Zgodnie z Zatozeniami, gtdwnym celem systemu rezerwy obowigzkowe] byto
oddziatywanie zmierzajgce do stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych ~w  poszczegblnych  okresach  utrzymywania rezerwy
obowigzkowej. System rezerwy obowigzkowej przewiduje usredniony sposdb
utrzymywania srodkéw na rachunkach biezgcych bankéw i spétdzielczych kas
oszczednos$ciowo-kredytowych (dalej: SKOK) w NBP w trakcie okreséw
utrzymywania rezerwy. Takie podejscie daje bankom i SKOK-om niezaleznos¢
decydowania o wysokosci srodkéw utrzymywanych z tego tytutu w NBP, przy
zatozeniu utrzymywania sredniego stanu srodkdéw w okresie utrzymania rezerwy
obowigzkowej na poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy
obowigzkowe;j.

Srednioroczna wartoé¢ érodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowej
w 2024 r. wyniosta 74 357,1 min zt i zwiekszyta sie 0 10% w stosunku do wartosci
srodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowej w 2023 r., kiedy to
wynosita 67 601,9 min zt. Wzrost Sredniorocznej wartosci sSrodkéw wymaganych
z tytutu rezerwy obowigzkowej w roku 2024 w stosunku do wartosci srodkéw
wymaganych z tego tytutu w roku 2023 wynikat z wyzszego poziomu $rodkéw
stanowigcych podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej.

W roku 2024 banki i SKOK-i utrzymywaty nizszg niz w roku 2023 nadwyzke na
rachunkach biezacych powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowe;.
W 2024 r. Srednie przekroczenie na rachunku biezgcym wymaganego poziomu
rezerwy obowigzkowej wyniosto 136,6 min zt i spadto w stosunku do roku 2023
0 16,7 min zt.

(akta kontroli: tom IX str. 341)

Ponadto w 2024 r. NBP stwierdzit dwa przypadki nieutrzymania wymaganego
poziomu rezerwy obowigzkowej przez dwa banki komercyjne. Kwota ogétem
nieutrzymania srodkéw z tytutu rezerwy obowigzkowej na wymaganym
poziomie wyniosta 3340,3 tys. zi. Podmioty, ktére 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 2024 r. kwota odsetek karnych naliczonych
za nieutrzymanie wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej wyniosta
ogoétem 35,6 tys. zt.

W kazdym z powyzszych przypadkéw pracownicy NBP kontaktowali sie
zbankami celem ustalenia przyczyn nieutrzymania rezerwy oraz uzyskania
stosownych wyjasnienn. W wyniku przeprowadzonych dziatarh pracownicy NBP
ustalili, ze przyczynami nieutrzymania rezerwy obowigzkowej byto btedne
obliczenie $redniej arytmetycznej stanu $Srodkéw rezerwy obowigzkowej
utrzymywanych na rachunkach tych bankéw.

(akta kontroli: tom IX str. 53-54)

Dodatkowo w 2024 r. NBP odnotowat 7 przypadkdéw korygowania wysokosci
kwoty zadeklarowanej rezerwy obowigzkowej. Wszystkie przypadki dotyczyty
zanizenia kwoty wymaganej rezerwy obowigzkowej. Przyczynami zanizenia
wysokosci zadeklarowanej kwoty rezerwy obowigzkowej byly w pieciu
przypadkach - koniecznos¢ zweryfikowania srodkéw bedacych podstawg
do naliczenia rezerwy obowigzkowej oraz po jednym przypadku - btad
operacyjny przy wyliczaniu kwoty wymaganej rezerwy obowigzkowej oraz
przejecie banku spoétdzielczego przez bank komercyjny.

(akta kontroli: tom IX str. 54)
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W 2024 r. wystgpity dwa przypadki ztozenia deklaracji w sprawie wysokosci
rezerwy obowigzkowej przez jeden podmiot po wymaganym terminie.
W kazdym z tych przypadkéw NBP wystat pisma z prosbga o wyjasnienie przyczyn
zaistniatych sytuacji, wskazujgce jednoczesSnie na obowigzek terminowego
przekazywania deklaracji do NBP. Pisma te zostaly rowniez przekazane
do wiadomosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z informacjami
uzyskanymi od banku, przyczynami opdznien w przekazaniu deklaracji byty:
zmiana na stanowisku dyrektora generalnego oraz problemy techniczne
z uzyskaniem podpisu 0s6b upowaznionych do sktadania oswiadczen w zakresie
praw i obowigzkéw majatkowych banku.

(akta kontroli: tom IX str. 54-55)

W 2024 r. tgczna kwota odsetek zaptaconych przez NBP bankom i SKOK-om
ztytutu oprocentowania S$rodkéw utrzymywanych w ramach rezerwy
obowigzkowej wyniosta 4275,6 miIn zt i byta nizsza o 78,6 mIn zt niz w roku 2023
(4354,1 min z}). Spadek kosztéw z tego tytutu byt skutkiem zmniejszenia
o 0,7 punktu procentowego Sredniej stopy referencyjnej NBP w roku 2024
w stosunku do $redniej stopy referencyjnej w roku 2023 (5,75% w roku 2024 vs.
6,46% w roku 2023).

(akta kontroli: tom IX str. 50)

Przewodniczgcy RPP, na pytanie kontroleréw dotyczace zasadnosci utrzymania
oprocentowania rezerwy obowigzkowej, przedstawit stanowisko, ze brak jest
jednorodnego sposobu postepowania bankéw centralnych wykorzystujacych
system rezerwy obowigzkowej w tym zakresie. Ponadto wskazat, iz ewentualne
obnizenie oprocentowania S$rodkéw rezerwy obowigzkowej do poziomu
nizszego od stopy referencyjnej NBP spowodowatoby obcigzenie bankéw quasi-
podatkiem. W takim przypadku powstatyby bodzce do przerzucania kosztéw
zwigzanych z utrzymywaniem rezerwy obowigzkowej na klientéw oraz
ograniczania wysokosci naliczonej rezerwy wymaganej. W zwigzku z tym RPP
pozostawita niezmieniong formute oprocentowania S$rodkéw rezerwy
obowigzkowe;j.

(akta kontroli: tom Il str. 120-122)

NIK dostrzega jednak argumenty wskazujgce na korzysci zwigzane z obnizeniem
stopy oprocentowania rezerwy obowigzkowej. Wsrdod nich wymieni¢ nalezy
obnizenie wysokiego kosztu prowadzenia polityki pienieznej z tytutu
oprocentowania rezerwy obowigzkowej, ktory w 2024 r. wynidst 4275,6 min zt,
tj.18,4% kosztéow ogodtem kosztow polityki pienieznej, Ponadto obowigzujgca
w2024 r. podwyzszona stopa oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j
generowata dodatkowg nadptynnosci w sektorze bankowym réwng wyzej
wymienionemu kosztowi. Tym samym obnizenie stopy oprocentowania rezerwy
obowigzkowej wptynetoby na obnizenie nadptynnosci sektora bankowego.
NIK zwraca uwage, ze w przypadku podwyzek stop procentowych NBP, w tym
stopy referencyjnej, rosnie réwniez oprocentowanie rezerwy obowigzkowej
w zwigzku z decyzjg Rady z dnia 17 marca 2020 r. o zréwnaniu oprocentowania
srodkéw rezerwy obowigzkowej z wysokoscig stopy referencyjnej NBP.
W zwigzku z powyzszym, istnieje pewna sprzecznos¢, poniewaz instrument
rezerwy obowigzkowej, ktéry w strategii bezposredniego celu inflacyjnego ma
by¢ elementem stabilizowania krétkoterminowych  rynkowych  stép
procentowych na okreslonym poziomie wraz ze zwiekszaniem restrykcyjnosci
polityki pienieznej, zwieksza réowniez koszty tej polityki i nadptynnos¢ sektora
bankowego, a tym samym obniza efektywnos¢ tej polityki. W zwigzku
z powyzszym, zdaniem NIK, zasadne wydaje sie przeanalizowanie przez Rade
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mozliwosci obnizenia oprocentowania rezerwy obowigzkowej, biorgc pod
uwage wskazane wyzej argumenty dotyczace korzysci zwigzanych z takim
dziataniem.

(akta kontroli: tom Il str. 132-133)

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

3.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Zgodnie z Zatozeniami na rok 2024, oferowanie operacji depozytowo-
kredytowych przez Narodowy Bank Polski miato na celu ograniczanie skali
wahan stawki POLONIA poprzez stabilizowanie warunkéw ptynnosciowych
w sektorze bankowym.

NBP w 2024 r. udzielit 16 kredytéw lombardowych w t3cznej kwocie 70,6 min z,
to jest 0 2,4 mIn zt mniej niz w roku 2023. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
lombardowego w roku 2024 wyniosto 193 tys. zt i byto mniejsze niz w roku 2023
0 20,9% (243,9 tys. zt). Jeden kredyt lombardowy zostat udzielony w celu
uzupetnienia ptynnosci, natomiast pozostate kredyty byty zaciggane przez banki
celem przetestowania procedur wewnetrznych dotyczacych gotowosci
operacyjnej bankéw do uzyskania srodkéw z NBP. Zabezpieczeniem kredytéw
lombardowych w wiekszosci przypadkéw byty obligacje skarbowe. W szeSciu
przypadkach byly to réwniez obligacie Banku Gospodarstwa Krajowego,
w trzech przypadkach - bony pieniezne NBP oraz po jednym przypadku
obligacje komunalne i obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Przychody
z tytutu odsetek NBP od kredytéw lombardowych, udzielonych w 2024 r.,
wyniosty 12,1 tys. zt. Wszystkie kredyty lombardowe udzielone przez NBP w roku
2024 zostaty sptacone w wymaganym terminie.

(akta kontroli: tom IX str. 56-59, 61)

W roku 2024 NBP udzielat bankom réwniez kredytéw w ciggu dnia w euro.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu w ciggu dnia w euro w okresie
od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. wyniosto 281,6 min euro i byto wyzsze
w stosunku do roku 2023 o 30,2%, kiedy to wynosito 216,3 min euro.
Zabezpieczeniem sptaty kredytu w ciggu dnia w euro byly obligacje skarbowe
zaakceptowane przez Europejski Bank Centralny. Wszystkie Sréddzienne kredyty
w euro, udzielone w 2024 r., zostaty sptacone w terminie.

(akta kontroli: tom IX str. 56-57, 60-61; tom X, str. 176-209)

W roku 2024, w celu wsparcia ptynnosci rozrachunku miedzybankowego, NBP
udzielat bankom réwniez kredytéw technicznych. Srednie wykorzystanie kredytu
technicznego w okresie od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. ksztattowato
sie na poziomie 92083,4 min z, tji. o 16,2% wiecej niz w roku 2023
(79 239,6 miIn zt). Wszystkie kredyty techniczne zostaty sptacone w terminie, to
jest do konca danego dnia operacyjnego.

(akta kontroli: tom IX str. 60)

W roku 2024 NBP nie udzielat bankom innych kredytéw niz opisane powyze;j.

(akta kontroli: tom IX str. 61)
Lokowanie nadwyzek wolnych srodkéw przez banki w NBP byto mozliwe
w kazdym dniu operacyjnym z terminami jednodniowymi.

Sredni dzienny stan depozytéw overnight ztozonych przez banki w 2024 r.
wynidst 5153,1 min zt i byt nizszy niz w roku 2023 (5227,8 min zt) o 1,4%. Suma
kosztow poniesionych przez NBP z tytutu odsetek od depozytdéw overnight
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w 2024 r. wyniosta 271,3 min zt. i w stosunku do roku 2023 r. koszty z tego tytutu
(303,4 min zt) spadty 0 10,6%. Spadek tych kosztéw wynikat z nizszego poziomu
stopy depozytowej NBP w roku 2024 w stosunku do roku 2023.

(akta kontroli: tom IX str. 62; tom X str. 211-232

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

3.5. Polityka kursowa

W ZatozZeniach okreslono, ze NBP, w roku 2024 bedzie w dalszym ciggu realizowat
polityke pieniezng w warunkach ptynnego kursu walutowego, przy czym NBP nie
wykluczat interwencji na rynku walutowym.

Rok 2024, w pordéwnaniu do roku poprzedniego cechowat sie mniejszg
zmiennoscig kursu ztotego wobec euro oraz dolara. W okresie od 1 stycznia do
31 grudnia 2024 r. ztoty umocnit sie o 1,5% w stosunku do euro oraz ostabit sie
0 5% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs EUR/PLN ksztattowat sie w
roku 2024 w okolicy pozioméw z okreséw przed wybuchem pandemii COVID-19
w 2020 r. Z kolei ostabienie ztotego wzgledem dolara stanowito odzwierciedlenie
tendencji miedzynarodowych, w tym w szczegdlnosci ok. siedmioprocentowego
umocnienia dolara w relacji do walut grupy G7.

W 2024 r., podobnie jak w latach poprzednich, kurs ztotego znajdowat sie pod
wptywem zaréwno czynnikoéw globalnych jak i krajowych.

Dominujgcg kategoria determinujgcg miedzynarodowe uwarunkowania
rynkowe w roku 2024 r. byly zmieniajgce sie - podobnie jak w roku 2023 -
oczekiwania w zakresie polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych.
Dodatkowo rynki finansowe znajdowaty sie pod wplywem niepewnosci
zwigzanej ze  zmieniajgcymi sie uwarunkowaniami politycznymi
(m.in. wczesniejszymi wyborami we Francji, wyborami prezydenckimi w USA)
oraz czynnikami geopolitycznymi (m.in. wojna w Ukrainie, eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie). Uwarunkowania te okresowo przewazaty nad czynnikami
ekonomicznymi w ksztattowaniu wycen rynkowych, jednak przektadaty sie
jedynie epizodycznie i w umiarkowanej skali na ksztattowanie sie kursu ztotego.

Natomiast wsparcie dla ztotego stanowity pozytywne krajowe uwarunkowania
makroekonomiczne. Stabilizujgco na kurs zlotego oddziatywata mniejsza
niepewnos¢ w zakresie ksztattowania sie proceséw inflacyjnych, wynikajgca
m.in. z relatywnej stabilizacji (w poréwnaniu do dwdéch poprzedzajgcych lat)
dynamiki cen. Dodatkowo, publikowane dane ekonomiczne z krajowej
gospodarki byly w duzym stopniu zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. W efekcie
nie stanowity one zrodta podwyzszonej zmiennosci rynkowej wynikajgcej
z reakcji aktywoéw, co wspierato stabilizacje kursu EUR/PLN oraz spadek jego
miar zmiennosci.

(akta kontroli: tom IX str. 62-63)

W 2024 r. NBP nie dokonywat interwencji walutowych. Kurs ztotego w ciggu roku
ulegt umocnieniu wobec euro. Odnotowano jeden przypadek zmiany kursu
EUR/PLN spetniajgcej kryterium zaburzenia na rynku walutowym wobec szesciu
takich przypadkéw w roku 2023. 16 kwietnia 2024 r. kurs EUR/PLN wzrést ponad
monitorowang wartos¢ progowg od zamkniecia dnia poprzedzajgcego. Wedtug
informacji rynkowych tego dnia inwestorzy zamykali dtugie pozycje w ztotym
obawiajac sie eskalacji konfliktu Izraelsko-lranskiego. Przecene krajowej waluty
wzmochita dodatkowo aprecjacja dolara na rynkach globalnych i czynnik
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techniczny w postaci przetamania kluczowego poziomu oporu przez kurs
EUR/PLN, ktory uruchomit transakcje typu ,stop loss".

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

Umiarkowane, okresowe wzrosty zmiennosci kursu EUR/PLN, nie stanowity
w opinii NBP zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej Polski
i w zwigzku z tym NBP nie podejmowat interwencji walutowych.

(akta kontroli: tom IX str. 64-66)

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

Utrzymywanie przez RPP w 2024 r. stop procentowych na niezmienionym od
pazdziernika 2023 r. poziomie, przy znaczacym obnizeniu wskaznika inflacji CPI,
w pierwszej potowie roku (w szczegdlnosci od lutego do czerwca 2024 r. gdy
ksztattowat sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu inflacyjnego)
spowodowato iz w calym 2024 r. realne stopy procentowe byty dodatnie. Taka
zmiana w stosunku do 2023 r. gdy realne stopy procentowe byty ujemne,
stanowita istothg zmiane w polityce pienieznej poprzez zaostrzenie jej
podstawowego parametru, co bylo zasadne z punktu widzenia procesu
obnizania inflacji do celu inflacyjnego. Jednak wynikajgca z tego zmiana
nastawienia Rady nie byta, wbrew wskazanej w Zafozeniach koniecznosci
komunikacji z otoczeniem, komunikowana w sposob klarowny, co nalezy
traktowac jako niekorzystne z punktu widzenia przeciwdziatania utrwalaniu sie
oczekiwan inflacyjnych. Natomiast niekonsekwentny, w stosunku do stanowisk
prezentowanych przez Rade wczesniej w trakcie 2024 r., byt komunikat z grudnia
2024 r. wskazujgcy na opdznienie dotyczgce postrzegania wptywu ksztattowania
sie cen energii na czas osiggniecia celu inflacyjnego. Zdaniem NIK, posiadane
w grudniu przez NBP dane nie uzasadniaty takiego zaostrzenia stanowiska.

NBP prawidtowo wykorzystat w 2024 r. system rezerwy obowigzkowej, operacje
otwartego rynku oraz depozytowo-kredytowe w celu realizacji celu operacyjnego
polityki pienieznej. NIK zwraca jednak uwage, na ksztattowanie sie stawki
POLONIA, ktdra przez wiekszg czes¢ roku 2024 utrzymywata sie ponizej stopy
referencyjnej NBP, ze srednim odchyleniem na poziomie 33 punktéw bazowych.
Ponadto w dniach 28 i 29 maja 2024 r. stawka POLONIA utrzymywata sie jeden
punkt bazowy ponizej stopy depozytowej NBP. Ponadto, ze wzgledu na
relatywnie wysokie oprocentowanie rezerwy obowigzkowej, zasadne wydaje sie
przeanalizowanie przez Rade mozliwosci obnizenia jej oprocentowania.

IV. Wniosek

W zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowosciami, Najwyzsza Izba Kontroli, na
podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, przedstawia nastepujgcy wniosek:

Dazenie do zapewnienia petnej konsekwencji/spojnosci w komunikacji RPP
w zakresie przedstawiania przestanek majgcych wptyw na nastawienie Rady
w realizowanej polityce pienieznej.

V. Pozostate informacje i pouczenia
Wystgpienie pokontrolne sporzadzono w postaci elektronicznej z uzyciem
kwalifikowanych podpiséw elektronicznych.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na pismie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
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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 wystgpienia pokontrolnego, o sposobie
wykorzystania uwag i wykonania wnioskéw pokontrolnych oraz o podjetych
dziataniach lub przyczynach niepodjecia tych dziatan.

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

Warszawa, 16 kwietnia 2025 .

Prezes

Najwyzsza lzba Kontroli
Marian Banas

/-1

Zmian w wystgpieniu pokontrolnym dokonata:

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw
Dyrektor
Anna Wojcieszkiewicz

/podpisano elektronicznie/
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