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Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Narodowy Bank Polski nie zrealizowat podstawowego celu polityki pienieznej,

Ocena ogolna ‘ . o AR L .
okreSlonego w Zafozeniach polityki pienieznej na 2014 r.!, jakim byto utrzymanie

inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahai w granicach
+1 punktu procentowego. W 2014 r. nastgpito pogtebienie ujemnego odchylenia
od celu oraz wydtuzona zostata prognozowana Sciezka powrotu wskaznika inflacji
do dopuszczalnego przedziatu odchylen. W catym roku inflacja ksztattowata sie
ponizej 0,7%, a od lipca notowana byta deflacja, siegajaca w grudniu -1%.
Sredniomiesieczne odchylenie wskaznika inflacji od celu NBP w 2014 r. wynosito
-2,5 pkt proc. i byto jednym z najwiekszych ujemnych odchylen wéréd panstw
realizujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego.

Rada wskazata w Zafozeniach na mozliwo$C elastycznego okre$lenia horyzontu
powrotu inflacji do celu inflacyjnego, w zaleznosci od oddziatywania niekorzystnych
czynnikdw wptywajacych na gospodarke. Nalezy jednak zauwazyC, ze w ostatnich
czterech latach inflacja pozostawata poza przedziatem 1,5-3,5% przez ponad 92%
czasu.

Brak skutecznosci w osigganiu celu inflacyjnego w 2014 r. byt przede wszystkim
wynikiem silnego spadku cen energii elektrycznej i paliw oraz cen Zzywnosci
nieprzetworzonej, tj. czynnikbw pozostajgcych poza sferg oddziatywania polityki
pienieznej. Niemniej decyzje Rady Polityki Pienieznej o wysokosci stop
procentowych, podejmowane w latach ubiegtych m.in. pod wptywem prognoz inflacji,

' Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 3 wrzesnia 2013 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigzne;
na rok 2014 (M.P. z 2013 r. poz. 779).
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ktore w rzeczywistoSci okazaly sie przeszacowane, takze przyczynity sie do
ksztattowania inflacji ponizej celu.

Utrzymywanie stdp procentowych NBP na niezmienionym poziomie od lipca 2013 .
do pazdziernika 2014 r. przyczynito si¢ do oddalenia perspektywy osiggniecia celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Obnizenie stop procentowych w pazdzierniku
2014 r. nie mogto doprowadzi¢ do ograniczenia deflacji w 2014 r. z uwagi na
opdznienia w mechanizmie transmisji impulséw polityki pieniezne;.

Zarzad NBP, realizujgc ZatoZenia, podejmowat skuteczne dziatania na rzecz
stabilizowania rynkowych stép procentowych, w poblizu stop procentowych NBP.
Do tego celu byly efektywnie wykorzystywane operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy obowigzkowej, do ktérego od marca
2014r., oprocz bankéw, wigczone <zostaly takze spotdzielcze kasy
oszczednosSciowo-kredytowe.

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego
1. Uchwalenie Zafozen i realizacja celu inflacyjnego

W dniu 3 wrzeénia 2013 r. Rada Polityki Pienieznej przyjeta jednogtosnie ZatoZzenia
polityki pienieznej na rok 2014. Prezes NBP, na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 2
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim?, przekazat ustalenia
Rady Radzie Ministréw i Ministrowi Finanséw. Rada za$, zgodnie z art. 227 ust. 6
Konstytucji RP? i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, przedtozyta Zatozenia do wiadomo$ci
Sejmowi réwnoczesnie z przedtozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy
budzetowe;.

(dowdd: akta kontroli str. 7-64, 543)

W okresie przygotowywania projektu ZatoZen, NBP prognozowat inflacie w 2014 r.
na poziomie 1,2%. Rada Polityki Pienieznej postanowita jednak o kontynuacii
polityki pienieznej, nakierowanej na osigganie celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Cel ten
ma charakter ciggly, co oznacza, ze odnosi sie do inflacji mierzonej zmiang cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego
miesigca roku poprzedniego.
W okresie od stycznia do grudnia 2014 r. inflacja pozostawata ponizej dolnej granicy
odchylert od celu inflacyjnego NBP i ponizej prognoz z okresu opracowywania
Zatozen. Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych ulegat
systematycznemu obnizeniu z 0,7% w lutym i marcu do -1,0% w grudniu. W catym
Il potroczu 2014 r. wystepowata deflacja. Srednioroczny wskaznik inflacji w 2014 r.
wyniost 0%, podczas gdy w roku poprzednim 0,9%.

(dowdd: akta kontroli str. 116-124)

Spadek cen towardw i ustug konsumpcyjnych byt w szczegdlnosci nastepstwem
silnego spadku cen surowcow energetycznych i rolnych na rynkach $wiatowych4,
tj. czynnikdw pozostajacych poza oddziatywaniem polityki pienieznej NBP. Ceny
paliw do prywatnych $rodkéw transportu w grudniu 2014 r. byty 0 10,2% nizsze niz

2 Dz.U.z2013r. poz. 908 ze zm.

8 Dz.U.z 1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm.

4 Prognoza Departamentu Energii USA $redniorocznej ceny ropy naftowej Brent na 2014 r. zakladata spadek
ze 109,5 USD/bbl w czerwcu do 99,0 USD/bbl w grudniu tj. 9,6%. W rzeczywisto$ci cena ropy w czerwcu
wyniosta102,5 USD/bbl i obnizyta sie do 80,4 USD/bbl w grudniu tj. o 21,6%. Spadek krajowej ceny ropy
w ztotych od lipca do grudnia 2014 r. byt nizszy z uwagi na deprecjacje ztotego w stosunku do dolara i wynidst
10,2%. Srednio miesieczny kursu dolara wzrést z poziomu 3,06 PLN/USD w lipcu do 3,42 PLN/USD
w grudniu.
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rok wczesniej. Spadek cen zywnosci nieprzetworzonej wyniést sredniorocznie 1,8%.

Obnizka cen zywnos$ci w Il i Il kw. nastgpita m.in. na skutek ograniczen w wymianie
handlowej, spowodowanej embargiem na polskie produkty rolne, natozonym przez
Federacje Rosyjska.

Nizszy od oczekiwanego wzrost gospodarczy w strefie euro przyczynit sie
do obnizenia dynamiki cen na jej obszarze. W $lad za tym ceny produktow
importowanych do Polski obnizyty sie Sredniorocznie o 2,6%, co wraz z nizszym
popytem zewnetrznym sprzyjato obnizeniu inflacji w Polsce.
Inflacja bazowas, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, takze utrzymywata sie
wyraznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Jej
Srednioroczny wskaznik ulegt obnizeniu z1,2% w 2013 r. do 0,6% w 2014 r.
W projekcji NBP, sporzadzonej na etapie opracowywania Zafozen, przedstawiono
prognoze inflacji bazowej na 2014 r. na poziomie 0,8%. Do gtebszego spadku
rzeczywistego wskaznika przyczynity sie gtownie zmiany cen administrowanych oraz
cen niektorych towarow i ustug, jak sprzet telekomunikacyjny i ustugi finansowe.
Ksztattowanie sie od lutego 2014 r. inflacji bazowej powyzej wskaznika cen towaréw
I ustug konsumpcyjnych wskazuje na silniejsze oddziatywanie dezinflacyjne
czynnikdw zewnetrznych niz czynnikow popytowych, na ktére wptyw ma polityka
pieniezna.

(dowdd: akta kontroli str. 378-535)
Rada Polityki Pienieznej, jak co roku podkre$lata, ze cel inflacyjny NBP
ma charakter Sredniookresowy, stad mozliwe jest przejSciowe odchylanie sie inflacji
od celu. Pojecie Sredniego okresu nie zostato zdefiniowane w oficjalnych
dokumentach NBP. Pozwala to na szerokg interpretacje pomiaru czasu trwania
zjawisk inflacyjnych w gospodarce, na ktére RPP powinna reagowa¢. Rada
wskazata w ZatoZeniach na mozliwo$¢ elastycznego okreslenia horyzontu powrotu
inflacji do celu inflacyjnego, w zaleznosci od oddziatywania niekorzystnych
czynnikdw wptywajacych na gospodarke. Przy takim podej$ciu w ostatnich czterech
latach inflacja pozostawata w dopuszczalnym przedziale odchylen tylko przez 8%
czasu. Obecne prognozy NBP przewidujg powrét inflacji do dolnego przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego w koncu 2017 r.

W ostatnich latach dziatania NBP nie byly skuteczne w osigganiu celu inflacyjnego.
W 2014 r. bylo to spowodowane przede wszystkim czynnikami niezaleznymi
od NBP, wptyw jednak miaty takze decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace
wysokosci stép procentowych.

2. Wykorzystanie przez NBP instrumentéw polityki
pienieznej
2.1. Polityka stop procentowych

W listopadzie 2013 r. Rada Polityki Pienieznej, realizujgc podejscie forward
guidance®, zapowiedziata utrzymanie stopy referencyjnej w wysokosci 2,5%
do konca pierwszej potowy 2014 r. W marcu 2014 r. Rada postanowita wydtuzy¢
okres stabilizacji stop procentowych do korica Ill kwartatu 2014 r., kierujac sie m.in.
prognozg marcowg NECMOD, ktéra przewidywata stopniowy wzrost dynamiki PKB
w 2014 r. (do 3,6% r/r) oraz korzystne ksztattowanie si¢ biezacych danych, w tym

5 Inflacja bazowa jest miarg prezentujacq ksztattowanie sie inflacji po wylaczeniu zmian cen uznawanych
za pozostajace poza oddziatywaniem polityki pieniezne;.

6 Forward guidance (ang.) oznacza komunikowanie otoczeniu kierunku prowadzenia polityki pienieznej w czasie
dluzszym niz do nastepnego posiedzenia ciata decyzyjnego. W listopadzie 2013 r. RPP zapowiedziata
utrzymanie statego poziomu stopy referencyjnej 2,5% do korica pierwszej potowy 2014 .
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wzrost sprzedazy detalicznej do 7%. Ponadto uzasadniano to dazeniem
do ograniczenia niepewnosci gospodarczej w sytuacji wzrostu ryzyka
miedzynarodowego, zwigzanego z konfliktem ukrainskim. W lipcu 2014r.
w warunkach nizszego od oczekiwanego tempa wzrostu gospodarczego oraz
zagrozenia deflacyjnego, Rada zrezygnowata z dalszego stosowania forward
guidance, co zostato odczytane przez uczestnikow rynku jako zapowiedz obnizki
stop procentowych.

(dowod: akta kontroli str. 261-302, 690)

W lipcu i wrze$niu, pomimo spodziewanej deflacji i spowolnienia gospodarczego
w Il kwartale, Rada nie podjefa decyzji o obnizce stép procentowych.
W komunikatach po posiedzeniach decyzyjnych, Rada zwracata m.in. uwage,
ze dynamika ozywienia gospodarczego ulegnie ostabieniu, obnizyly sie oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych oraz przedsiebiorcéw do poziomu bliskiego zeru,
brak byto presji popytowej i kosztowej, a bardzo niska inflacja mogta przej$ciowo
obnizy¢ sie do zera. Informacje te wskazuja, ze wystepowaty zagrozenia dezinflacja,
ktéra opdznitaby czas powrotu inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie,
a to przemawiato za podjeciem decyzji o obnizce stdp procentowych.

W marcu i lipcu Rada dysponowata prognozami PKB z modelu NECMOD, ktore
przeszacowaty rzeczywisty wzrost PKB w Il i [V kwartale 2014 r. 0 0,5-0,6 pkt. proc.
Odchylenie prognozy wzrostu PKB wynikato w gtownej mierze z przeszacowania
prognozy wktadu eksportu netto do dynamiki PKB co zwigzane byto z, wolniejszym
niz zaktadano, ozywieniem w strefie euro, w tym w Niemczech oraz z dalszym
spadkiem popytu rynku rosyjskiego na towary.

(dowdd: akta kontroli str. 303-318, 536-540)

Spadek inflacji w 2014 r. byt wiekszy od szacunkdéw NBP prezentowanych w
projekcjach inflacji. Wskazania projekcji NECMOD z marca, lipca i listopada
odnoszace sie do wskaznika inflacji na IV kwartat 2014 r. okazaly sie by¢
przeszacowane odpowiednio o: 2,0 pkt. proc., 0,8 pkt. proc. i 0,5 pkt. proc.
Przeszacowanie prognoz inflacji dotyczyto gtdwnie cen energii oraz zywnosci i
wynikato z wyjatkowo korzystnej sytuacji podazowej na rynkach surowcow rolnych,
wprowadzenia rosyjskiego embarga na produkty rolne, nieoczekiwanych i silnych
spadkéw cen surowcow na rynkach $wiatowych, w tym istotnego spadku cen ropy w
IV kwartale 2014 r. Nalezy podkresli¢, ze projekcje inflacji formutowane przez NBP
byly bardziej zblizone do rzeczywistego przebiegu inflacji niz dostepne prognozy
o$rodkéw zewnetrznych.

(dowdd: akta kontroli str. 536-540,600-687)

W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu
stopy referencyjnej z 2,5% do 2%. Stopa lombardowa zostata obnizona o 1 pkt proc.
do 3%, stopa redyskonta weksli zostata obnizona do 2,25%, a stopa depozytowa
pozostata niezmieniona na poziomie 1%. Wskutek tego nastgpito zmniejszenie
roznicy migedzy stopg lombardowg a depozytowg z 3 pkt. proc. do 2 pkt. proc.
Pozostawienie niezmienionej stopy depozytowej miato stuzy¢ utrzymaniu depozytow
w sektorze bankowym. Natomiast silniejsze obnizenie stopy lombardowej wptyneto
na zmniejszenie maksymalnych odsetek od konsumpcyjnych kredytow bankowych.

(dowdd: akta kontroli str. 74-75, 319-322)

Pomimo obnizki stép procentowych w 2014 r. nastapit wzrost stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej. Rada w ZatoZzeniach polityki pienieznej na rok 2014 wskazata,
ze do oceny restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage wysoko$c¢
realnych stop procentowych ex ante (tj. uwzgledniajacych oczekiwang inflacje),
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a takze poziom realnego kursu walutowego, uwzgledniajgcego poziom cen w kraju
| za granica. W grudniu 2014 r. nastgpit nieznaczny wzrost realnej stopy procentowe;
ex ante z 0,2 pkt. proc. do 0,5 pkt. proc., tj. 0 0,3 pkt. proc.”. Natomiast realny
efektywny kurs ztotego, po stabilizacji w pierwszej potowie roku, w drugiej potowie
roku (deflowany CPI, jak i PPI) ostabit sie. W efekcie w grudniu 2014 r. realny
efektywny kurs ztotego byt 0 2,4% stabszy niz w grudniu 2013 r. (deprecjonowat),
co Swiadczyto o podwyzszonej cenowej konkurencyjnosci polskich towarow za
granica. Biorac pod uwage wzrost realnych stop procentowych ex ante oraz
ostabienie realnego kursu walutowego, nastapit niewielki wzrost restrykcyjnoSci
polityki pienieznej w stosunku do roku poprzedniego.

(dowod: akta kontroli 149-158, 213, 226-228)

W 2014 r. RPP podejmujac decyzje w warunkach niepewno$ci co do sytuacji
makroekonomicznej, w tym wstrzasow w otoczeniu polskiej gospodarki dziatata
ostroznie. Rada podejmowata decyzje dysponujac prognozami inflacji i PKB, ktore z
powodu nieoczekiwanego znacznego spadku cen paliw oraz cen Zywnosci
nieprzetworzonej, embarga na eksport produktéw rolnych do Rosji oraz
wolniejszego niz zaktadano ozywienia gospodarczego w strefie euro w
rzeczywistoSci okazaly sie przeszacowane.

Nie doszlo do glebszego ztagodzenia polityki monetarnej, gdyz decyzje takie nie
uzyskaty wiekszo$ci w RPP.

Wedtug szacunkéw Instytutu Ekonomicznego NBP, dokonanych na podstawie
modelu NECMOD, stopy procentowe nizsze o 1 pkt. proc. niz utrzymywane przez
RPP od lipca 2013 r. do pazdziernika 2014 r. wptynetyby, w horyzoncie czterech
kwartatdbw, na podwyzszenie dynamiki cen w stosunku do obserwowane;
w rzeczywistosci o 0,4 pkt. proc.

2.2. Operacje otwartego rynku

W ZatozZeniach polityki pienieznej na 2014 r. RPP przyjefa, ze bank centralny bedzie
przeprowadzat operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie
rynkowej krotkoterminowej stawki POLONIA® na poziomie zblizonym do stopy
referencyjnej NBP. Cel ten zostat zrealizowany. Srednie odchylenie migdzy tymi
stopami wyniosto 0,11 pkt. proc. i zmniejszylo sie w stosunku do 2013r.
0 0,07 pkt. proc.®

W dniach 28-30 stycznia 2014 r. odchylenie stawki POLONIA wzrosto
do maksymalnie 1,03 pkt. proc. Na wzrost ceny pienigdza wptynety czynniki
niezalezne od NBP w postaci silnego zréznicowania ptynnosci poszczegdlnych
bankow. Zwigzane bylo to z przeptywami finansowymi, poprzedzajacymi
przekazanie przez Otwarte Fundusze Emerytalne $rodkéw do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych w wyniku zmian ustawowych dotyczacych OFE". Czes¢
bankow zmuszona byta do pozyskania znacznych Srodkéw od innych bankéw,
co spowodowato podwyzszenie rynkowej ceny pienigdza. Wszystkie transfery

7 W grudniu 2013 przy obowiazujacej stopie referencyjnej NBP 2,5% prognozowana inflacjia CPI wynosita 2,3%
(w horyzoncie 12 m-cy), natomiast w grudniu 2014 r. przy obowigzujacej stopie referencyjnej 2,0%
prognozowana inflacja wynosita 1,5%.

8 Stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Average) stanowi rzeczywiste $rednie oprocentowanie
krétkoterminowych niezabezpieczonych lokat miedzybankowych na termin jednodniowy (overnight).

9 Zmienno$¢ stawki POLONIA w 2014 r. mierzona odchyleniem standardowym dziennej réznicy pomiedzy
stawkg POLONIA a stopq referencyjng NBP zmniejszyta sie¢ w poréwnaniu do 2013 r. 0 4 pb i wyniosta
0,17 pkt. proc.

0 Na podstawie art. 23 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresleniem
zasad wyptaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych (Dz. U. z 2013 r.
poz. 1717.)
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z OFE do FUS zostaly zrealizowane w dniu 3 lutego 2014 r. Po tej operacji
odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej powrdcito do poziomu okoto
0,16 pkt. proc.

(dowod: akta kontroli str. 721, 796-805, 844-845)

Osiagniecie celu operacyjnego polityki pienieznej w postaci stabilizacji stawki
POLONIA na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP bylo efektem
absorbowania przez NBP nadwyzek ptynnosci sektora bankowego za pomocg
operacji otwartego rynku, ograniczajacych wysokos¢ pozostajacych w dyspozycii
bankdw Srodkdéw ponad rezerwe obowigzkowa bankow, utrzymywang w NBP oraz
poprzez operacje depozytowo-kredytowe.
Sredni poziom operaciji otwartego rynku w 2014 r. wyniost 108.518 min zt i byt nizszy
w stosunku do 2013 r. 0 17.560 min zt, tj. 0 13,9%. W grudniu 2014 r. Sredni poziom
absorbcji Srodkéw poprzez emisje bondéw pienieznych NBP wyniést 98.720 min zt
i byt nizszy o 23.393 min z} tj. 0 19,2% w poréwnaniu do $redniego poziomu
w grudniu 2013 r. Na spadek ptynnosci sektora bankowego najwigkszy wptyw miat
wzrost sumy pienigdza gotéwkowego w obiegu, ktdry w ujeciu grudzien 2014r.
do grudnia 2013 r., wyniost 14.190 min z, tj. 11,2%. Na zmniejszenie nadptynnosci
absorbowanej poprzez operacje otwartego rynku wplyneta réwniez nadwyzka
sprzedazy nad skupem walut od Ministra Finansow. Od poczatku 2014 r. $rodki
pochodzace z funduszy unijnych byty przekazywane z rachunku walutowego
Ministra Finansow w NBP do BGK i zamienianie na ztote na rynku migdzybankowym
za poSrednictwem BGK. Zostat w ten sposéb ograniczony przyrost rezerw
walutowych NBP i nadptynnosci sektora bankowego, na co NIK zwracata uwage
w kontroli P/13/041 pt. ,Zarzadzanie przez Narodowy Bank Polski rezerwami
dewizowymi”.

(dowdd: akta kontroli str. 717, 758-765, 1042, 1052-1056)

Koszty absorbcji nadptynno$ci sektora bankowego w operacjach otwartego rynku,
poniesione przez NBP w 2014 r., wyniosty 2.633,2 min zt i byty nizsze w poréwnaniu
z 2013 r. 01.134,2 min zt. Spadek kosztébw absorbcji nadptynnosci sektora
bankowego w 2014 r. wynikat z nizszego poziomu ptynno$ci sektora bankowego
oraz obnizenia Sredniej stopy referencyjnej NBP z 2,95% w 2013 r. do 2,39%
w2014r.

(dowdd: akta kontroli str.761)

Zarzad NBP skutecznie stosowat dostepne operacyjne instrumenty polityki
pienieznej w celu oddziatlywania na warunki pltynnoSciowe na rynku
miedzybankowym. Pozwolito to na utrzymanie rynkowej stawki POLONIA
na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP i zmniejszenie odchylenia te;
stawki od stopy referencyjnej w stosunku do roku ubiegtego.

2.3. Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowigzkowej stuzyt stabilizacji stop procentowych na rynku
miedzybankowym na najkrotsze okresy. USredniony w miesigcu charakter systemu
rezerwy stwarzat bankom swobode, w trakcie miesigca, decydowania 0 wysokosci
$rodkéw gromadzonych na rachunku biezacym w banku centralnym. Obowigzek
utrzymania rezerwy obowigzkowej ograniczat nadwyzki Srodkéw pozostajacych
do dyspozycji bankéw. W warunkach nadptynno$ci pozwalat na przeprowadzenie
w mniejszej skali operacji otwartego rynku, absorbujgcych ptynnos¢.

Obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej, obejmujgcy dotychczas banki,
oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankdéw zagranicznych dziatajace



w Polsce, na podstawie art. 38 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim, z dniem
27 stycznia 2014 r. zostat rozszerzony na spotdzielcze kasy oszczedno$ciowo-
kredytowe oraz na Krajowg Spotdzielcza Kase Oszczednosciowo-Kredytowa.
Zasady i tryb naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowigzkowej okreslony zostat
w uchwale nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r.!" Stopa rezerwy
obowigzkowej w catym 2014 r. wynosita 3,5% Srodkow pienieznych zgromadzonych
przez banki, SKOK oraz KSKOK'2 i nie zmienita sie w stosunku do roku ubiegtego.

Sredni miesieczny poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej w 2014 r. wyniost
32.983,94 min zt i w stosunku do 2013 r. wzrést 0 2.399 min zt, tj. 0 7,3%. Wzrost
rezerwy wynikat ze wzrostu depozytdw w sektorze bankowym oraz rozszerzenia
obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej o SKOK. Srednie miesigczne
przekroczenie wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej na rachunkach
biezacych bankéw w NBP wyniosto 67,1 min zt i stanowito 0,2% stanu tych
rachunkow. NBP dazyt do pozostawienia w sektorze bankowym niewielkiej nadwyzki
na rachunkach biezacych bankéw ponad poziom rezerwy wymaganej, utatwiajac
wzajemne rozliczenia bankéw.

Koszty NBP z tytutu odsetek od rezerwy obowigzkowej w 2014 r. wyniosty
763,9 min zt i byly nizsze w stosunku do roku poprzedniego o 114 min z,
ti. 0 14,9 %. Spadek kosztow wynikat z obnizek stdép procentowych przez RPP
w latach 2013-2014.

Ponadto NBP zasadnie zmienita sposéb ustalania oprocentowania rezerwy
obowigzkowej, wprowadzajgc w miejsce stosowanego dotychczas oprocentowania
w wysokosci 0,9 stopy redyskontowej weksli, oprocentowanie w wysokosci 0,9 stopy
referencyjnej. Przyjecie takiego rozwigzania pozwolito na utrzymanie wysokosci
oprocentowania Srodkoéw rezerwy obowigzkowej ponizej dochodowosci bonow
pienieznych NBP, niezaleznie od poziomu stop procentowych NBP. Dotychczasowy
sposéb naliczania odsetek w sytuacji kolejnych obnizek stop procentowych
powodowatby, Ze oprocentowanie Srodkow rezerwy bytoby wyzsze od stopy
referencyjnej.  Wprowadzenie nowego sposobu  oprocentowania rezerwy
obowigzkowe] skutkowato  zmniejszeniem kosztéw NBP w 2014 r. z tytulu
oprocentowania rezerwy obowigzkowej 0 13,0 min zt.

(dowdd: akta kontroli str. 847, 1086, 1100-1103, 1160-1172)

W zbadanej probie szeSciu losowo wybranych bankéw, odsetki z tytutu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej - w okresie od 31 pazdziernika
do 30 listopada 2014 r. — zostaly naliczone i wyptacone bankom zgodnie
z regulacjami NBP'3.

W 2014 r. odnotowano pie¢ przypadkow nieutrzymania wymaganej rezerwy
obowigzkowej na taczng kwote 51.341,53 tys. zt przez cztery banki komercyjne w
trzech okresach rezerwowych oraz jeden przypadek niedopetnienia obowigzku

" Uchwata nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz
utrzymywania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP, poz. 21).

12 Uchwata nr 15/2013 RPP z dnia 5 listopada 2013 r. w sprawie stop rezerwy obowigzkowej bankéw,
spotdzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych i Krajowej Spétdzielczej Kasy Oszczedno$ciowo-
Kredytowej oraz wysoko$ci oprocentowania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP poz. 20 ze zm.).

18 Uchwata nr 16/2003 Rady Polityki Pienigznej z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie zasad rachunkowosci,
uktadu aktywow i pasywoéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego (Dz. U. NBP
Nr 22, poz. 38 ze zm.).
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przez spotdzielczg kase oszczednosciowo-kredytowa. NBP naliczyt odsetki karne na
taczng kwote 255,2 tys. zt zgodnie z uchwatg Nr 15/2004 i 42/2013 Zarzadu NBP*4.

(dowdd: akta kontroli str. 1106, 1160-1172)

[.]"®
(dowdd: akta kontroli str. 1180-1202)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie weryfikacje przez NBP prawidtowosci
naliczenia i utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe, przeprowadzane z inicjatywy bankow, ograniczaty
skale wahan stawki rynkowej overnight. Gtownym ich celem byto krétkoterminowe
uzupetnienie ptynnoéci sektora bankowego badz zapewnienie bankom mozliwosci
ulokowania w NBP nadwyzek wolnych Srodkéw na okresy jednodniowe.

W 2014 r. NBP udzielit tacznie czterech kredytdw lombardowych o tacznej warto$ci
48,7 min z, tj. o 114,8 min zt mniej niz w roku 2013 r. (163,5 min zi). Kredyty
lombardowe z oprocentowaniem wyznaczajagcym maksymalny koszt pozyskania
pienigdza w NBP udzielone byly pod zastaw obligacji skarbowych. Wszystkie
kredyty lombardowe zostaty sptacone w terminie. Odsetki od udzielonych kredytow
zostaty naliczone przez NBP w prawidtowej wysokosci, zgodnie z regulacjami NBP.
W przypadku niedoboru ptynno$ci w ciggu dnia operacyjnego NBP, zgodnie
z Zatozeniami, udzielat nieoprocentowanego kredytu technicznego pod zastaw
skarbowych papieréw warto$ciowych i bondéw pienigznych NBP oraz kredytu w euro
pod zastaw obligacji skarbowych. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
technicznego ogdtem w 2014 r. wyniosto 37,703,9 min zt i zmniejszyto sie
02.354,2 min z, tj. 5,8% w stosunku do 2013 r. [...]'"'W 2014 r. nie wystapity
przypadki niesptacenia kredytéw w dniu jego udzielenia.

(dowdd: akta kontroli str. 840, 1293, 1300-1304)

W wyniku kontroli prawidtowo$ci udzielania 10 kredytéw refinansowych (czterech
lombardowych i szesciu najwiekszych kwotowo kredytow technicznych) NIK
stwierdzita, ze we wszystkich przypadkach banki spetniaty kryteria okreslone
w paragrafie 3.1. Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym oraz
kredytem w ciggu dnia operacyjnego przez NBP'7.

(dowdd: akta kontroli str. 1203, 1300-1304)

Nadwyzki swoich Srodkéw banki lokowaty w NBP w formie depozytu na koniec dnia.
W 2014 r. nastgpito dalsze ograniczenie wykorzystania depozytu na koniec dnia,
Co sprzyjato zblizeniu stawki POLONIA do stawki referencyjnej NBP. Banki ztozyty
depozyty w facznej kwocie 64.574,01 min zt18, 1. 0 9.192,15 min zt (12,4%) mniej niz

14 Uchwata nr 15/2004 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13 kwietnia 2004 r. w sprawie zasad
i trybu naliczania oraz utrzymywania przez banki rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP Nr 3, poz. 4 ze zm.).
Uchwata ta zostata uchylona 27 stycznia 2014 r. uchwatg Nr 42/2013 z dnia 21 listopada 2013 r

15 Na podstawie art. 5 ust 1 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z 2014 r.
poz. 782 ze zm.) i art. 5 i art. 104 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2012 r. poz.1376
ze zm.) NIK wylaczyta jawnos¢ informacji w zakresie danych podmiotu, ktéremu zostaty naliczone karne
odsetki z tytutu nieutrzymania rezerwy obowigzkowe.

16 Na podstawie art. 5 ust 1 ustawy z dnia 6 wrzenia 2001 o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z 2014 r.
poz. 782 ze zm.) i art. 5 i art. 104 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2012 r. poz.1376
ze zm.) NIK wytgczyta jawno$¢ informacji dotyczacej korzystania przez bank z kredytu technicznego.

7 Uchwata Nr 7/2010 Zarzadu NBP z dnia 4 marca 2010 r. w sprawie Regulaminu refinansowania bankéw
kredytem lombardowym oraz kredytem w ciggu dnia operacyjnego przez NBP (Dz.U. NBP Nr 4 poz 4).

'8 Biorac pod uwage tylko dni robocze.
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w 2013 r. Laczne koszty poniesione przez NBP w 2014 r. z tytutu ztozonych przez
banki depozytow na koniec dnia wyniosty 3,0 min zt i byly nizsze 03,0 min z
od kosztow poniesionych w 2013 r.

(dowdd: akta kontroli str. 1294-1299)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie prowadzenie przez NBP operaci
depozytowo-kredytowych, ktore stabilizowaty sytuacje ptynnosciowg bankdw,
wptywajac na ograniczenie skali wahan krotkoterminowych stawek rynkowych
depozytéow miedzybankowych.

3. Kurs walutowy

Zgodnie z Zafozeniami, NBP kontynuowat polityke ptynnego kursu walutowego. Kurs
Sredni euro na 31 grudnia 2014 r. wyniost 4,2623 zt i byt wyzszy od kursu na koniec
2013 r. 0 0,1151 z, tj. 0 2,8%. Kurs dolara amerykanskiego na koniec 31 grudnia
2014 r. wynidst 3,5072 zt i byt wyzszy o0 0,4952 zi, tj. 0 16,4% niz przed rokiem. Kurs
ztotego przez wigkszosS¢ 2014 r. byt relatywnie stabilny.

Dominujacg role, wérdd czynnikéw globalnych ksztattujgcych warto$¢ ztotego
odgrywaty polityka pieniezna Banku Rezerwy Federalnej (FED) i Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) oraz perspektywy gospodarcze USA i strefy euro.
W kierunku aprecjacji ztotego do IV kwartatu 2014 r. oddziatywaty oddalajace sie
perspektywy podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz proces
tagodzenia polityki pienieznej EBC, co niwelowato negatywny wptyw oczekiwan
na tagodzenie polityki pienieznej w Polsce.

W grudniu 2014 r. ztoty wyraznie sie ostabit wobec dolara amerykarskiego
w zwigzku silng przeceng euro wzgledem USD. Na tgczne ostabienie ztotego wobec
euro w 2014 r. istotny wptyw miat kryzys rosyjsko-ukrainski oraz w zwigzku
z zapowiedzig przez FED, w pofowie grudnia 2014 r., zakofczenia cyklu tagodnej
polityki monetarnej, zamykanie pozycji inwestycyjnych przez inwestorow w korcu
roku.

Relatywnie wysoki dysparytet stop procentowych wzgledem rynkéw rozwinietych,
stwarzajacy perspektywe zyskéw kapitatowych, to gtdwny czynnik lokalny
przyciggajacy inwestoréw zagranicznych na rynek SPW, sprzyjajacy umacnianiu
kurs zlotego.

(dowdd: akta kontroli str. 1336-1339)

Ostabienie sie kursu ztotego w 2014 r. zapewnito utrzymanie optacalno$ci polskie;
sprzedazy zagranicznej rozliczanej w euro i dolarze amerykanskim USD, a tym
samym kursy ztotego wzgledem tych walut nie stanowity bariery dla wzrostu
eksportu.

(dowdd: akta kontroli str. 1349-1360)

Badanie dokumentacji dotyczacej monitorowania [...]'® zmienno$ci kursu ztotego do
euro wykazato, ze obowigzujgca w NBP procedura informowania w sytuacjach
zaburzenia na krajowym rynku walutowym z dnia 21 stycznia 2009 r. nie jest
aktualna. [...]%°

(dowad: akta kontroli str. 1361-1416)

19 Na podstawie art. 5 ust 2 ustawy z dnia 6 wrzenia 2001 o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z 2014 r.
poz. 782 ze zm.) i art. 11 i ust. 4 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. 0 zwalczaniu nieuczciwej konkurencji
(Dz.U. z 2003 r. Nr 153, poz.1503 ze zm.) NIK wytaczyta jawno$¢ informacji w zakresie wewnetrznych
procedur dotyczacych polityki kursowej banku centralnego. Wytgczenia tego dokonano w interesie NBP.

20 Tamze, str. 11
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Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie pomimo formalnego uchybienia
realizacje przez NBP zadan z zakresu polityki kursowe;.

IV. Wnioski

Przedstawiajgc powyzsze oceny i uwagi wynikajace z ustalen kontroli, Najwyzsza
Izba Kontroli, na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r.
o Najwyzszej Izbie Kontroli2!, wnosi o uaktualnienie procedury Departamentu
Operacji Krajowych, dotyczacej informowania w sytuacjach zaburzenia na krajowym
rynku walutowym, [...J22

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

Zgodnie z art. 54 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli
kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje prawo zgtoszenia na pismie
umotywowanych zastrzezen do wystapienia pokontrolnego, w terminie 21 dni od
dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie do Prezesa Najwyzszej Izby
Kontroli.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej Izby Kontroli,
w terminie 14 dni od otrzymania wystgpienia pokontrolnego, o sposobie wykonania
wniosku pokontrolnego oraz o podjetych dziataniach lub przyczynach niepodjecia
tych dziatan.

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

Warszawa, dnia 27  kwietnia 2015 .

Za zgodnos¢ z tre$cig Uchwaty
Kolegium Najwyzszej I1zby Kontroli
Nr 33/2015 z dnia 27 maja 2015 .
Dyrektor
Departamentu Budzetu i Finansow

Stanistaw Jarosz

21Dz.U.z2012r., poz.82 ze zm.
22 Tamze str. 11

11



