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|. Dane identyfikacyjne

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

1. Przygotowanie i uchwalenie Zatozen polityki pienieznej na rok 2019
2. Realizacja celow ustalonych w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2019

3. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej, okreslonych w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2019

Rok 2019 oraz wcze$niejsze dziatania, ktore miaty wptyw na przygotowanie,
uchwalenie i realizacje zatozen polityki pienieznej w 2019 r., a takze skutki dziatan
wystepujace po 2019r.

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

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

1. Roman Sulej, doradca ekonomiczny, do  kontroli

nr KBF/116/2019 z 23 grudnia 2019 .

2. Kamil Moser, specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do kontroli
nr KBF/115/2019 z 23 grudnia 2019 r.

upowaznienie

(akta kontroli str. 1-5)

T DzU.z2019r. poz. 498, ze zm., dalej: ustawa o NIK.
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Il. Ocena og6ina? kontrolowanej dziatalnosci

NIK ocenia pozytywnie wykonanie przez Narodowy Bank Polski zatozen polityki
pienieznej w 2019 r.

Gtéwny cel polityki pienieznej ustalony w ZatoZeniach polityki pienieznej na rok
20193 (dalej: Zatozenia), jakim byto utrzymanie wskaznika wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (dalej: CPI) w $rednim okresie na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem odchylen +1 punkt procentowy, zostat osiggniety.
Przez dziesie¢ z dwunastu miesiecy w 2019 r. nie tylko przecietne wskazniki inflacji
w $rednim okresie, ale takze ogtaszane co miesigc wskazniki wzrostu cen towardw
i ustug konsumpcyjnych w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego
miescity sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu polityki pienieznej. Rada
Polityki Pienieznej (dalej: Rada lub RPP) nie reagowata zmiang parametréw polityki
pienieznej, gdy w dwdch miesigcach 2019 r. dwunastomiesieczne wskazniki inflaci
spadty ponizej 1,5%. Byto to jednak spdjne z Zafozeniami, ktbre przewidywaty
elastyczne podejécie w przypadku odchylenia od celu. Niska inflacja na poczatku
roku wynikata w szczegdlnosci z niskich dynamik cen energii, towarow
niezywno$ciowych oraz towaréw importowanych.

Jednak w drugiej potowie roku wzrost cen nabrat dynamiki, zblizajac si¢ do gornej
granicy odchylen od celu. Byto to wynikiem zaréwno czynnikdw podazowych, jak
I popytowych. RPP pozostawita jednak w 2019 r. stopy procentowe NBP bez zmian
mimo prognoz przewidujacych wzrost inflacji w koricu 2019 r. oraz na poczatku
2020 r. Projekcie NBP i osrodkéw zewnetrznych wskazywaty na przej$ciowy
charakter tego wzrostu. Oczekiwane ostabienie koniunktury gospodarczej miato
ograniczy¢ zagrozenie dla stabilnosci cen w dtuzszej perspektywie. Brak byto
rowniez niekorzystnych efektéw utrzymywania niezmienionych stop procentowych
NBP dla rownowagi makroekonomicznej w Polsce.

Zarzad NBP w 2019 r. zrealizowat operacyjny cel polityki pienieznej, polegajacy
na utrzymaniu krétkoterminowych stép procentowych na rynku migedzybankowym
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Skutecznie wykorzystat do tego operacje
otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy
obowigzkowej. Sytuacja na rynku walutowym nie wymagata interwencji NBP.
Stwierdzona nieprawidtowo$C polegajaca na braku aktualizacji procedury
Departamentu Operacji Krajowych NBP dotyczacej postepowania przy zwalnianiu
z obowigzku utrzymania rezerwy obowigzkowej miata charakter formalny i nie niosta
skutkow materialnych. W zwigzku z tym nie stanowi podstawy do obnizenia oceny.

lIl.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe* kontrolowanej dziatalnosci

1. Przygotowanie i uchwalenie Zatozen polityki pienieznej
na rok 2019

W dniu 4 wrzesnia 2018 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta wigkszoscig gtosow,
przy gtosie przeciwnym jednego cztonka Rady, uchwate Nr 5/2018 w sprawie

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

3 Uchwata Nr 5/2018 Rady Polityki Pienieznej z dnia 4 wrze$nia 2018 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienigznej na rok 2019 (M.P. poz. 925).

4 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegolnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa
moze by¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe;.
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ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2019. W dniu nastepnym Prezes NBP,
stosownie do art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim®, przekazat Zaftozenia Radzie Ministréw i Ministrowi Finanséow.
W dniu 17 wrzesnia 2018 r. Rada Polityki Pienieznej wypetnita obowigzek, o ktérym
mowa w art. 227 ust. 6 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r.6 oraz art. 12 ust. 1
ustawy o NBP, i przekazata ZatoZenia do wiadomos$ci Sejmowi Rzeczypospolite]
Polskiej.

(akta kontroli str. 27-53)

Projekt Zafozen, przygotowany przez Departament Analiz Ekonomicznych we
wspotpracy z Departamentem Operacji Krajowych, przed skierowaniem pod obrady
Rady, zostat w dniu 23 sierpnia 2018 r. przyjety przez Zarzad NBP. Organ ten,
rozpatrujgc projekt wskazat m.in. w czesci dotyczacej uwarunkowan polityki
pienieznej w 2019 r. na pominiecie informacji na temat krétkookresowych zaburzen
na rynkach finansowych oraz postulowat uzupetnienie rozdziatu dotyczacego
czynnikdw niepewnosci o informacje na temat negatywnego wptywu suszy w Polsce
na inflacie w 2018 r. i 2019 r. Podkre$lono, ze proponowany materiat zostat
przygotowany dla RPP, ktéra zdecyduje o ostatecznym ksztatcie Zafozen. Rada nie
uznata za zasadne wprowadzenia korekt w tym zakresie.

W okresie przygotowania projektu Zatozen Departament Analiz Ekonomicznych
NBP prognozowat Srednioroczng inflacje w 2019 r. w wysokosci 2,7%. Rada Polityki
Pieniezne] postanowita jednak o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej na
osigganie $redniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szeroko$ci £ 1 punkt procentowy. Rada nie zdefiniowata
przy tym Sredniego okresu, do ktérego odniosta cel inflacyjny, uznajac, ze jest to
niepozadane. Dtugos¢ opo6znien, jakie wystepujg od podjecia decyzji dotyczace;
stop procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielko$ci
realne (m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow i moze
zmienia¢ sie w czasie. Co wiecej, wystepowanie nieprzewidywalnych wstrzgsow
makroekonomicznych  skutkuje znaczng niepewnosciq dotyczacg prognoz
wskaznikéw gospodarczych, w tym inflacji. Stad oczekiwany horyzont osiggniecia
celu inflacyjnego jest niepewny ex ante. Rada wyjasnita, ze podana w ZatoZeniach
polityki pienieznej na rok 2019 przecietna inflacja od 2004 r., ktéry wynosita 2,0%,
nie stanowi kryterium realizacji celu inflacyjnego. Statystyka dotyczaca przecigtne;
inflacji od 2004 r., tj. w okresie obowigzywania aktualnego celu inflacyjnego, zostata
podana po to, aby pokaza¢, ze w dtuzszym okresie inflacja ksztattuje sie zgodnie
z realizowanag strategig polityki pienieznej. Ma to sprzyjac jej wiarygodnosci.

Rada podkreslita szczegoing wage elastycznej reakcji polityki pienieznej na szoki,
jak i elastycznego okre$lenia oczekiwanego tempa powrotu inflacji do celu
w zalezno$ci od przyczyn tych szokow oraz oceny trwatosci ich skutkdéw, w tym
wptywu na procesy inflacyjne. Zdaniem Rady, szybkie sprowadzenie inflacji do celu
moze wigzaC sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub
finansowej. Za takim rozumieniem celu inflacyjnego opowiedziata sie wigkszo$¢
cztonkoéw Rady gtosujaca za przyjeciem Zafozen.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej byty stopy procentowe NBP. Celem
operacyjnym byto ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej
NBP. Stawka POLONIA stanowi rzeczywiste $rednie  oprocentowanie
krétkoterminowych niezabezpieczonych lokat miedzybankowych na termin od korca

5 Dz.U.z2019r. poz. 1810, dalej: ustawa o NBP.
6 Dz.U.Nr78, poz. 483, ze zm.
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dnia operacyjnego do poczatku dnia nastepnego (overnight). Wyliczana jest jako
Srednia wazona stawka operacji przeprowadzonych na rynku pienieznym.

(akta kontroli str. 4-26, 54-61, 329)

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

Zatozenia polityki pienieznej na rok 2019 zostaty przygotowane w sposéb spéjny
z dostepnymi wdwczas prognozami i uchwalone zgodnie z przepisami ustawy
o Narodowym Banku Polskim. NIK zauwaza jednak, Zze zostaty one sformutowane,
tak aby mozliwe bylo wykazanie, ze sg one realizowane w $redniookresowej
perspektywie. RPP zatozyla, ze bedzie w ten sposéb budowaé wiarygodnosé
Narodowego Banku Polskiego.

2. Realizacja celow ustalonych w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2019

Po deflacji w latach 2015-2016 i niskim wzroScie cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w 2018 r., wskaznik inflacji w 2019 r. wzrést z 0,7% w styczniu do
2,9% w lipcu i sierpniu. Nastepnie ulegt obnizeniu do 2,6% w listopadzie i ponownie
wzrést — do 3,4% w grudniu 2019 r. We wszystkich miesigcach | pdirocza 2019 r.
wskaznik ten ksztattowat sie ponizej celu inflacyjnego NBP, natomiast we wszystkich
miesigcach Il potowy roku utrzymywat sie powyzej celu. W styczniu i lutym 2019 r.
inflacja ksztattowata sie ponizej dolnej granicy przedziatu odchylern od celu
inflacyjnego, czyli ponizej 1,5%. W pozostatych miesigcach mieScit sie ponize;
gbrnej granicy tego przedziatu, tj. 3,5%.

Srednioroczna inflacia w 2019 r. wyniosta 2,3% i byfa blisko celu inflacyjnego,
podczas gdy w roku poprzednim siegneta 1,6%. Ksztattowata sie¢ ona ponize
prognoz NBP z okresu opracowania ZafoZen. Prognozowana w lipcu 2018 r. na
bazie modelu NECMOD? $rednioroczna inflacja na 2019 r. miata wynies¢ 2,7%.
Prognoza okazata sie jednak by¢ przeszacowana w stosunku do rzeczywistej inflaci
$redniorocznej w 2019 r. o 0,4 punktu procentowego. Zewnetrzne o$rodki
analityczne takze przewidywaty wyzszg inflacie w 2019 r., zblizong
do prognozowanej przez NBP.

(akta kontroli str. 66, 114-115)

Na dynamike cen wplywaty zarébwno czynniki o charakterze podazowym, jak
i popytowym, cho¢ nierownomiernie w trakcie roku i w poszczegélnych grupach
towardw i ustug. W zwigzku z tym w zrdznicowanym tempie rosty wskazniki inflacji
bazowej® publikowane przez NBP. Do najwyzszej wysoko$ci wzrosta inflacja
bazowa po wytaczeniu cen administrowanych. W grudniu 2019 r. siegneta 3,6%.
Tym samym przekroczyta gorng granice odchylen od celu inflacyjnego. Ale juz jej
Srednioroczny wskaznik wynosit 2,5%, czyli byt zbiezny z celem inflacyjnym. Takze
inflacja bazowa rozumiana jako CPl po wytgczeniu cen zywnosSci i energi,
utrzymywata sig¢ od listopada 2019 r. powyzej celu inflacyjnego. W grudniu osiggneta
3,1%. Jej $rednioroczna wielko$¢ w 2019 r. wyniosta 2,0%.

Wzrost inflacji bazowej po wytgczeniu cen administrowanych do 3,6% i inflacji
ogdtem do 3,4% w grudniu 2019 r. wynikat przede wszystkim z rosngcych cen
zywno$ci nieprzetworzonej. Ksztattowaty sie one pod wplywem ograniczen
w produkcji roslinnej wywotanych niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi

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

8 Inflacja bazowa jest uproszczong miarg prezentujacq ksztattowanie sie inflacji CPI po wytaczeniu zmian
uznawanych za pozostajace poza oddziatywaniem polityki pienieznej.
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oraz spadku produkcji miesa wieprzowego z uwagi na rozprzestrzenianie si¢
na Swiecie afrykanskiego pomoru swin. Ceny miesa, warzyw i owocow byty
w grudniu 2019 r. o okoto 12% wyzsze niz przed rokiem. Wzrost cen Zywnosci
nieprzetworzonej, $rednio w roku o 7,8%, odpowiadat za 0,9 pkt proc. inflacji
w2019r.

taczny wzrost cen zywnosSci i napojow bezalkoholowych wyniést Sredniorocznie
4,9%. Odpowiadat on za 1,2 pkt proc. inflacji ogétem. Czynnikiem przyczyniajacym
sie do wzrostu cen zywnosci w 2019 r., oprécz wyzej wymienionych czynnikow
podazowych, byt takze wzrost popytu na zywno$¢ w warunkach zwiekszenia sie
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Tempo zwiekszania sie
tych dochodow, wynoszace Sredniorocznie 6,6%, byto wyzsze od zanotowanego
w 2018 r. 0 2 pkt proc. Poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych byta
wynikiem stabilizacji wzrostu zatrudnienia i ptac oraz wprowadzenia w marcu 2019 r.
zmian legislacyjnych powodujacych zwigkszenie wydatkéw na Swiadczenia
spoteczne oraz obnizenie podatku dochodowego od niektorych grup osob
fizycznych. Czynnik ten wptynat takze na wzrost cen ustug rynkowych — $rednio
w roku o 3,8% (m.in. w grupie restauracje i hotele, edukacja). Zmiany cen ustug
odpowiadaty za 1,0 pkt proc. inflacji ogétem.

Wptyw na inflacje miat takze wzrost cen mieszkaniowych ustug administrowanych
Srednio w roku o 6,7%. W najwigkszym stopniu wynikato to z podwyzek optat
za wywdz Smieci, ktére wzrosty Sredniorocznie o 21,4% wobec 3,8% w 2018r.
Zwigzane to byto m.in. z konieczno$cig spetnienia unijnych norm dotyczacych
gospodarki odpadami, w tym selektywnej zbiorki nieczystosci.

Natomiast czynnikiem, ktory od poczatku roku ograniczat wzrost cen byto obnizenie
optat za energie elekiryczng. Spadek ten byt efektem wejScia w Zycie ustawy
zamrazajacej ceny energii elektrycznej dla odbiorcow koncowych w 2019 r.
na poziomie z czerwca 2018 r. oraz obnizajacej stawke podatku akcyzowego
i oplate przejéciowq za energie elektryczna?®. Srednioroczny spadek cen w grupie
energia 0 0,4% miat wptyw na obnizenie $redniorocznego CPI o 0,1 pkt proc.
Analogiczny wptyw na inflacje miat spadek cen w grupie odziez i obuwie 0 1,9%.

(akta kontroli str. 75-79, 88-99, 326-327)

W 2019 r. miat miejsce spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Byty one
$rednio 0 10,5% nizsze niz w roku poprzednim'0. Ceny paliw w kraju do prywatnych
srodkdw transportu (w ramach grupy energia) byty jednak w 2019 r. $rednio 0 1,6%
wyzsze niz rok wczesniej. Byto to wynikiem wprowadzenia od stycznia 2019 r.
dodatkowej optaty emisyjnej od paliwa na wspieranie rozwoju stacji z alternatywnymi
paliwami oraz ostabienia ztotego do dolara amerykanskiego. Wzrost cen paliw
opowiadat za 0,1 pkt proc. inflacji.

(akta kontroli str. 94, 107, 114, 119, 838)

NBP w przeprowadzanych w 2019 r. badaniach i analizach zidentyfikowat zmiany
strukturalne polskiego rynku detalicznego jako istotny czynnik dezinflacyjny!".

9 Ustawa z dnia 28 grudnia 2018 r. 0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektorych innych ustaw
(Dz.U. poz. 2538, ze zm.).

10 Cena ropy Brent $rednio w 2019 r. w stosunku do roku ubiegtego zmniejszyta sie z 71,7 USD do 64,2 USD
za barytke, {j. 0 10,5%, oraz z 258,5 zt do 246,4 zt za barytke, tj. 0 4,7%.

" Rynek detaliczny w Polsce, Stan obecny i perspektywy rozwoju, Departament Analiz Ekonomicznych NBP,
grudzien 2019 r. Dynamiczna konsolidacja i wysoka koncentracja rynku detalicznego wzmocnita pozycje
negocjacyjng sieci handlowych wzgledem rozdrobnionych sieci dostawcéw. Czynnikami ograniczajacymi
tempo wzrostu cen konsumenta byly réwniez rozw6j handlu elektronicznego, wieksza skala promocji
i przecen w sklepach internetowych w stosunku sklepdw stacjonamych. W przypadku digitalizacji, wzrost
zakupéw on-line o 1 pkt proc. obnizat przecietnie inflacje o 0,1 pkt proc. Rynek e-commerce wplywa
na obnizenie kosztdw produkcji i dystrybucji towaréw i ustug oraz stymuluje konkurencie z uwagi
na przejrzysto$¢ i mozliwos¢ tatwego poréwnania cen.
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Do czynnikow, ktére ograniczaty tempo wzrostu cen nalezaly poza wzrostem liczby
sklepdéw dyskontowych w latach ubiegtych, dynamiczna konsolidacja, wysoka
koncentracja i silna konkurencja na rynku detalicznym. Skwantyfikowano takze
istotny wptyw digitalizacji handlu detalicznego na ograniczenie inflacj.

(akta kontroli str. 386-398)

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

NIK ocenia pozytywnie realizacje celu inflacyjnego NBP w 2019 r. Sredniorocznie
inflacja ksztattowata sie niewiele ponizej celu inflacyjnego. Wzrost cen w Il pdtroczu
2019 r. byt w znacznym stopniu wynikiem wzrostu cen zywnosci, tj. czynnika
pozostajacego poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Na
zwigkszenie dynamiki cen wptyw miata takze presja popytowa, co miato wyraz we
wzroécie cen ustug rynkowych. Sprzyjata temu dobra sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych, ktorej zrodtem byta korzystna sytuacja na rynku pracy,
w tym wzrost wynagrodzen oraz transfery fiskalne.

3. Stosowanie instrumentéw  polityki  pienieznej,
okreslonych w Zatozeniach polityki pienieznej na rok
2019

3.1. Stopy procentowe

W 2019 r. Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych NBP. Od marca
2015 r. stopa referencyjna wynosita 1,5%, lombardowa 2,5%, redyskonta weksli
1,75%, a depozytowa 0,5%. Ze wzgledu na op6znienia, jakie wystepujg od podjecia
decyzji dotyczacej stop procentowych do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu
na wielkoci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, biezaca
polityka pieniezna wptywa jedynie w niewielkim stopniu na biezacg inflacje. Dtugos¢
opdznien mechanizmu transmisji monetarnej wynosi od czterech do szesciu
kwartatéw, jednak nie jest stata. Zalezy od zachodzacych w gospodarce zmian
strukturalnych i instytucjonalnych. Dodatkowo mechanizm transmisji monetarne;
moze byC zakidcony przez zaburzenia na krajowym i miedzynarodowym rynku
finansowym.

Przy niezmienionej nominalnej stopie referencyjnej NBP, na skutek podwyzszenia
inflacji Sredniorocznej z 1,6% w 2018 r. do 2,3%, w 2019 r., nastgpito obnizenie
realnej stopy referencyjnej NBP z -0,1% w 2018 r. do -0,8% w 2019 r. Wskaznik ten
pozostawat jednak relatywnie wyzszy niz w innych krajach europejskich. W 2019 r.
w strefie euro srednioroczna ujemna realna stopa procentowa Europejskiego Banku
Centralnego wyniosta -1,63% (przy nominalnej stopie procentowej -0,43% i inflaci
1,2%).

Stabilizacja stop NBP spowodowata, ze wzglednie state pozostawaly niskie
nominalne stopy procentowe depozytdbw dla gospodarstw  domowych
i przedsiebiorstw. Srednio w 2019 r. wynosity one odpowiednio 1,5% i 1,1%. Jedng
z przyczyn niskiego oprocentowania depozytéw bankowych byta utrzymujaca sie
nadptynno$¢ w sektorze bankowym. Przy umiarkowanej akcji kredytowej banki
posiadajace nadwyzki $rodkdw nie byty sktonne do dalszego ich zwigkszania. Wraz
ze wzrostem inflacji obnizyto sie realne Srednioroczne oprocentowanie depozytow
dla gospodarstwa domowych z 0,0% do -0,8%, a przedsigbiorstw z -0,4% do -1,2%.
Mimo to $redni stan depozytow gospodarstw domowych w 2019 r. byt 0 9,3%
wyzszy niz w 2018 r. Tempo wzrostu $rodkow deponowanych w bankach byto
w 2019 r. analogiczne jak w roku poprzednim. Przyrost depozytow przedsigbiorstw
wynidst 10,1%. Byt wyraznie wyzszy niz w roku poprzednim, gdy siegnat 3,5%.
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Oprocentowanie depozytow nie wptyneto zatem negatywnie na dynamike
oszczednosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w bankach. Zmienita si¢
jednak struktura depozytéw. Spadat systematycznie udziat depozytéw terminowych
w tacznej sumie depozytow z 33,9% na koniec 2018 r. do 29,9% na koniec 2019 r.
Mozna to wigza¢ z preferencjami klientow utrzymywania ptynnych $rodkéw przy
niskim oprocentowaniu depozytéw.

Przyrost depozytéw bankowych mimo obnizenia ich realnego oprocentowania
wynikat z dalsze] poprawy sytuacji na rynku pracy, znajdujacej odzwierciedlenie
w obnizajacej sie stopie bezrobocia oraz utrzymywaniu si¢ podobnego jak w 2018 r.
tempa wzrostu wynagrodzen. Wzrostowi depozytow bankowych towarzyszyt spadek
warto$ci aktywéw netto funduszy inwestycyjnych'? z 303,8 mid zt w Ill kwartale
2018 r. do 297,3 mld zt na koniec Il kwartatu 2019 r., tj. 0 6,5 mid zt.

Mimo pozytywnej sytuacji na rynku depozytéw, ujemne realne stopy procentowe
sprzyjaly poszukiwaniu bardziej rentownych, a jednocze$nie bardziej ryzykownych
form lokowania oszczednosci. Jedng z takich form byt rynek nieruchomosci.
Badania NBP'3 wskazywaly, ze utrzymywata sie zwigkszona dynamika cen
mieszkan w 2019 r., jednak byta ona niejednolita terytorialnie. W Gdarsku byta
najwieksza i w IIl kwartale 2019 r. (r/r) wynosita 18,4%, podczas gdy w pozostatych
pieciu najwigkszych miastach Polski byta znacznie nizsza. W Warszawie wynosita
1,9%.

Zdaniem cze$ci Rady, niskie stopy procentowe negatywnie wptywaty na sytuacje
w sektorze bankowym, co wzmacniato tendencje do koncentracji aktywnosci
bankdéw w segmentach rynku charakteryzujgcych sie wysokimi marzami. W zwigzku
z tym wskazywano na relatywnie wysokg dynamike kredytéw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych, ktdra wyniosta w 2019 r. odpowiednio 8,4% oraz 6,6% oraz niskie
tempo wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw, ktére w 2019 r. wyniosto 3,0%.

Ostatecznie uznano, ze poziom stép procentowych nie przyczyniat sie
do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. Na koniec 2019 r. relacja kredytow
do depozytéw wynosita 98,8%. Ujemna luka kredytowa'# $wiadczyta o braku napieé
na rynku kredytowym. Warto§¢ udzielanych kredytow konsumpcyjnych
| mieszkaniowych — mimo wzrostu w ujeciu nominalnym — byta stabilna w relacji do
funduszu ptac. W tej sytuaciji brak byto oznak nadmiernego wzrostu akcji kredytowej
| towarzyszacych jej baniek spekulacyjnych.

(akta kontroli str. 157, 347, 368-370, 399-412, 425, 428, 442, 472-478)

RPP, prowadzac polityke pieniezng, dokonywata kompleksowej oceny sytuacii
gospodarczej w Polsce, jak i istotnych czynnikdw dotyczacych sytuacji na $wiecie.
Ocena perspektyw koniunktury i proceséw cenowych byta przeprowadzana
na podstawie wszelkich dostepnych informacji, w tym projekcji i prognoz
przygotowywanych przez NBP, a takze prognoz instytucji miedzynarodowych
i analitykow rynkowych. W 2019 r. RPP, nie zmieniajac wysokosci stop, brata
w szczegolnosci pod uwage, ze pomimo wcigz relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz utrzymujgcego sie wzrostu ptac na poziomie roku ubiegtego,
Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta w stosunku do roku
ubiegtego, lecz nie przekroczyta celu inflacyjnego. Wszystkie miary inflacji bazowe;
wzrosty istotnie w stosunku do roku ubiegtego, co wskazywato na wzrost presji

12 Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych stanowi réznice wartosci ich aktywow i zobowigzan.

3 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w lIl kwartale 2019 r., NBP styczen 2020 r.

4 Wediug danych za Il kwartat 2019 r. wskaznik kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
w Il kwartale 2019 r. wynosit 79,0%. Odchylenie tego wskaznika od dtugoterminowego trendu (tzw. luka
kredytowa) w Il kwartale 2019 r. byta ujemna (-11,2%).
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popytowej. Wyzsza dynamika cen dobr i ustug znajdujacych sie pod wptywem
krajowej koniunktury wskazywata na narastanie presji inflacyjnej. RPP wskazywata
jednak, ze do wzrostu biezacej inflacji i prognoz inflacji przyczynity sie gtéwnie
czynniki zewnetrzne, na ktore krajowa polityka pieniezna miata niewielki wptyw.
Ograniczajaco na wzrost krajowych cen wptywata, silna konkurencja na rynku
krajowym oraz relatywnie niska dynamika cen importu. RPP brata pod uwage takze
inne czynniki. W szczegdlnosci Rada uznata, Ze stopy powinny zosta¢
niezmienione, gdyz ograniczajgco na dynamike cen w kolejnych kwartatach, jak
iw Srednim okresie bedzie oddziatywato ostabienie wzrostu aktywnosci
gospodarczej w kraju, gtownie na skutek postepujacego pogarszania sie koniunktury
za granica.

W ocenie RPP, ksztattowanie sie w ciggu catego roku wskaznika PMI'> w krajowym
przetworstwie przemystowym ponizej 50 pkt (z minimum w pazdzierniku 2019 r.
wynoszacym 45,6 pkt) sygnalizowato, Ze istnieje ryzyko ostabienia aktywnosci
gospodarczej przedsiebiorcow w tym sektorze. Ponadto NBP przewidywat,
ze inflacja — po przejsciowym wzroscie w | kwartale 2020 r. — w dalszym horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej (do 2021 r.) bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu
inflacyjnego.

Rada podnosita w | potowie roku, ze aktualne informacje i prognozy wskazujq
na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu inflacyjnego.
W zwigzku z tym, prawdopodobiefstwo zmiany stop procentowych w kolejnych
kwartatach jest niewielkie. Za stabilizacjg stdp przemawiata utrzymujaca sie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury
w gospodarce $wiatowej, a takze jego przetozenia na krajowg koniunkture.
Za stabilizacjg stdop przemawiata rowniez konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw
monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki. Europejski Bank
Centralny utrzymywat nadal niskie stopy procentowe w strefie euro, gdzie gtéwna
stopa procentowa banku centralnego byta bliska zera a depozytowa ponizej zera.
Kontynuowat program skupu aktywoéw, jednocze$nie sygnalizujgc mozliwosé
dalszego poluzowania swojej polityki.

(akta kontroli str. 146, 501-544)

Rada, decydujac o wysoko$ci stép procentowych, analizowata rowniez perspektywy
inflacji i czynniki ryzyka wzrostu cen w przysztosci. W opublikowanych opisach
dyskusji na posiedzeniach w 2019 r. Rada wskazywata na niepewno$¢ dotyczacqy
ksztattowania inflacji na poczatku 2020 r. i ze w przypadku dostosowania cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych do uwarunkowan rynkowych, dynamika
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych moze wzrosng¢. Rada uznata jednak ten
czynnik za przej$ciowy, pozostajacy poza wptywem polityki pienieznej, podobnie jak
inng  zmiang regulacyjng dotyczacg podwyzki opfat za wywoz $mieci oraz
prognozowane wyzsze ceny paliw. Podnoszono, ze silna konkurencja cenowa oraz
przewidywane w kolejnych kwartatach obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego
beda ograniczaty presje inflacyjna. Czynnikiem niepewno$ci pozostawato takze
ksztattowanie sie cen ropy naftowej na Swiecie.

(akta kontroli str. 519, 531, 538)

W pofowie roku Rada wskazywata, ze wobec prognozowanego wzrostu inflaci,
stabilizacja stop NBP bedzie przyczyniata sie do dalszego obnizenia sie stop
realnych, co bedzie oddzialywato w kierunku wzrostu akcji kredytowej.
Podwyzszenie stop mogtoby negatywnie wptywac na koszt kredytu i na dynamike

5 Indeks PMI (ang. Purchasing Managers Indeks) jest wskaznikiem koniunktury gospodarczej. Indeks PMI
ponizej 50 pkt oznacza, ze zmiany w gospodarce sg negatywne. Wskazanie ponizej 40 pkt jest
interpretowane jako kryzys. Gtéwny indeks PMI jest $rednig wazong poszczegdlnych podindekséw, w tym
produkgii, zatrudnienia, nowych zaméwien.
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inwestycji przedsiebiorstw. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady, dynamika kredytu
ogotem dla sektora niefinansowego nie tworzyta nadmiernej presji inflacyjnej,
a oddziatywanie podwyzka stép w kierunku jej ograniczenia mogto ostabi¢ dynamike
aktywnosci  gospodarczej. Zaznaczano, Zze wyraznie wzrosty inwestycje
w gospodarce. Zwracano uwage na wysokq dynamike w 2019 r. naktadéw
inwestycyjnych $rednich i duzych firm, ktéra przetozyta sie na istotne ozywienie
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw prywatnych (wzrost o 10,8% r/r). Natomiast
inwestycje publiczne ulegty ograniczeniu w 2019 r.(o -1,7% r/r), w szczegoInosci
w wyniku nizszej absorbcji przez sektor rzadowy i samorzadowy funduszy unijnych.
W ocenie Prezesa NBP, przedstawionej na konferencji prasowej po czerwcowym
posiedzeniu RPP, kluczowe dla oceny wplywu realnych stép procentowych
na gospodarke sg zmiany realnego oprocentowania kredytu dla przedsiebiorstw,
ktdre mimo spadku pozostawato dodatnie.

(akta kontroli str. 104, 154, 155, 327, 546-547)

Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w 2019 r., podobnie jak w latach
poprzednich pozostat popyt krajowy. Rosta konsumpcja prywatna, wspierana przez
korzystng sytuacie na rynku pracy oraz wyptate Swiadczen spotecznych.
Utrzymywaly sie dobre nastroje konsumentéw, a niektére grupy spoteczne objat
spadek obcigzen podatkowych. Stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego
w 2019 r. zwigzane bylo z ostabieniem popytu inwestycyjnego, w szczegdlnosci
z wygasaniem cyklu inwestycji publicznych wspdtfinansowanych ze $rodkow
unijnych. Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w ZatoZeniach, w 2019 r.
w polskiej gospodarce nie wystapity istotne nierownowagi makroekonomiczne. Luka
popytowa, ktéra stanowi syntetyczng miare presji popytowej w gospodarce,
wyrazona jako procentowe odchylenie rzeczywistego PKB od produktu
potencjalnego, byta na umiarkowanym dodatnim poziomie i wyniosta $rednio 1,5%.
O rownowadze zewnetrznej $wiadczyto dodatnie saldo obrotéw biezacych
i kapitatowych, ktore w 2019 r. wyniosto 3,1% PKB oraz wysoka nadwyzka
w obrotach towarowych i ustugach, zwigzana z wzglednie wysokg
konkurencyjno$cig polskiej gospodarki. Nadwyzka w obrotach biezacych byta
czynnikiem stabilizujgcym wahania kursu walutowego, co nie tworzyto presji
na wzrost cen dobr importowych.

(akta kontroli str. 104, 330)

Rada analizowata rowniez sytuacje na rynku pracy i zagrozenia z tym zwigzane dla
inflacji. Bezrobocie osiggneto historyczne minimum. W tej sytuacji problemy
przedsiebiorcow z zatrudnieniem pracownikéw ze wzgledu na obnizenie wieku
emerytalnego i pogtebienie ujemnego salda migracji utrzymywaty podwyzszong
presje ptacowa. . W catym 2019 r. rost odsetek przedsiebiorstw, w ktdrych
wystepowata presja ptacowa, a w Il i IV kwartale 2019 r. wyraznie sie ona nasilita’,
Jej wptyw na popyt byt czesSciowo réwnowazony przez rosnacq inflacjg. W efekcie
wzrost wynagrodzen realnych byt mniejszy niz w roku ubiegtym.

Rada uznata, ze rynek pracy w 2019 r. nie generowat na tyle duzej presji inflacyjne;j,
aby uzasadniato to podwyzszenie stop procentowych. Zdaniem Rady, stabilny
wzrost ptac w catej gospodarce 7,2%, podobny jak w roku ubiegtym, nie byt
czynnikiem, ktéry powodowatby nadmierny wzrost cen. W warunkach wzrostu
wydajnosci pracy, wzrost jednostkowych kosztéw pracy'” o 2,9% pozostawat
umiarkowany. W ocenie Rady, stabilizacji ptac sprzyjaty programy spoteczne

6 Wedtug informaciji ,Szybki monitoring NBP. Analiza sytuaciji sektora przedsiebiorstw, NBP styczen 2020 r.”
w IV kwartale 2019 r. 69% przedsigbiorstw sygnalizowato presje ptacowa.

7 Jednostkowe koszty pracy (ULC) w gospodarce narodowej obliczane sg w oparciu o dane o pracujacych,
dynamike realnego PKB i wynagrodzenia nominalne w gospodarce narodowe;.
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w ramach pakietu fiskalnego, podnoszace dochdd rozporzadzalny gospodarstw
domowych. Rada podkreslata, ze prawdopodobienstwo ewentualnego wzrost
dynamiki ptac w gospodarce wobec oczekiwanego ostabienia wzrostu
gospodarczego w Polsce jest niskie. Dodatkowo dalszy wzrost ptac mégtby by¢
czynnikiem wspierajacym popyt konsumpcyjny, ktory wptywatby stabilizujaco
na ostabiong koniunkture.

Ze wzgledu na wzrost biezacej inflacji ponad cel inflacyjny w I pétroczu 2019 .
nastapit wzrost oczekiwan inflacyjnych powyzej cel inflacyjnego. Oczekiwania
inflacyjne konsumentow (w perspektywie 12 miesiecy) wzrosty na koniec |V kwartatu
do 4,4%, przedsiebiorcow do 4,3%, natomiast analitykdw sektora finansowego
do 3%'8. Rada uwzgledniata, ze oczekiwania konsumentéw i przedsiebiorcéw majq
adaptacyjny charakter. Wyjasniata i podkreslata w publikowanych informacjach
i opisach dyskusji po posiedzeniach, przejSciowy i zewnetrzny, wzgledem krajowe;
polityki pienieznej charakter czynnikdw powodujgcych odchylenie inflacji od celu
oraz perspektywe powrotu inflacji do celu w perspektywie dwéch lat. Dziatania te
miaty na celu zakotwiczenie Sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych w poblizu
celu NBP.

(akta kontroli str. 166-167, 181, 619, 635, 946)

Po posiedzeniach w 2019 r. Rada zapowiadata utrzymanie tagodnego nastawienia
w polityce pienieznej. Wskazywata na prawdopodobieristwo utrzymania
w najblizszych kwartatach nominalnych stép procentowych NBP na niezmienionym
poziomie. Natomiast Przewodniczacy Rady regularmnie deklarowat duze
prawdopodobiefistwo utrzymania dotychczasowej wysoko$ci stop procentowych
do konca obecnej kadencji (do czerwca 2022 r.). Wedtug prognoz NBP,
ograniczajgco na inflacie w $rednim okresie miato oddziatywaC spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego do 3,3% w 2021 r., w $lad za stabngcym tempem
wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki. W tej sytuacji podniesienie
stop oddziatywatoby dodatkowo na ostabienie dynamiki aktywno$ci gospodarcze;.

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

(akta kontroli str. 146, 520, 524, 528, 532, 536, 555-563)

Na lipcowym posiedzeniu Rady zostat zgtoszony wniosek o podwyzszenie stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Natomiast od wrze$nia na kolejnych czterech
posiedzeniach decyzyjnych zgtoszono wnioski o obnizenie stop procentowych
0 0,25 pkt proc. Wnioski te nie uzyskaty wiekszosci gtosdéw cztonkow Rady.

Whniosek o podwyzszenie stop w lipcu 2019 r. byt argumentowany oceng
wnioskodawcy, ze tempo wzrostu gospodarczego i dynamika cen bedg

8 Badania NBP wskazujg, ze zmiany biezacej dynamiki cen i dynamiki wynagrodzen najsilniej oddziatujq
na oczekiwania inflacyjne konsumentow i przedsiebiorcow. Natomiast analitycy sektora finansowego
najsilniej reagujg na projekcje inflacji, decyzje polityki pienieznej, na zmiany inflacji bazowej, a w ostatnim
okresie takze na zmiany dynamiki wynagrodzen. Dodatkowo na oczekiwania przedsigbiorcow wptyw majg
publikowane projekcje inflacji, a w ostatnich kwartatach istotnie wzrést wptyw decyzji wiadz monetarnych
w zakresie stop procentowych.
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prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje aktualna lipcowa projekcja. W efekcie inflacja
moze przekraczac cel inflacyjny w kolejnych latach. Ponadto wraz z oczekiwanym
wzrostem dynamiki cen, obnizaC sie bedg realne stopy procentowe, co mogtoby
nadmiernie stymulowac akcje kredytowa i rodzi¢ problem zbyt duzego zadtuzenia
gospodarstw domowych. Pozostali cztonkowie Rady opowiadali sie za mozliwym
podwyzszeniem stop procentowych w kolejnych kwartatach w sytuacji wyraznego
wzrostu cen, ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie.

Whioski 0 obnizenie stop procentowych NBP byty argumentowane nasilajacymi sie
sygnatami o pogorszeniu Swiatowej koniunktury i ryzyku negatywnego wptywu tego
zjawiska na wzrost gospodarczy w Polsce. Podnoszono takze, ze ryzyko trwatego
odchylenia inflacji od celu NBP jest ograniczone. Podtrzymywana byta opinia, przez
innych cztonkéw Rady, ze w diuzszym okresie zasadne moze byé rozwazenie
obnizenia stop procentowych lub zastosowania niestandardowych narzedzi polityki
pienieznej'.

Argumentami  wigkszosci cztonkéw Rady przeciwnych obnizkom stop, byta
ograniczona skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej oraz ocena, ze obnizenie
kosztu pienigdza bytoby nieskuteczne w stymulacji popytu na kredyty inwestycyjne
przedsiebiorstw. Rowniez wigkszo$¢ cztonkow Rady opowiadata sie za stabilizacjg
stép procentowych w kolejnych kwartatach. W ich ocenie przemawiaty za tym
prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia sie dynamiki cen
od celu inflacyjnego, przy prognozowanym stopniowym obnizaniu sie tempa wzrostu
gospodarczego w 2019 r.iw 2020 .

Badania NBP (z kwietnia 2019 r.)20 wskazywaty, ze w przypadku obnizenia stop
procentowych na najwieksze ryzyko poniesienia straty finansowej narazone bytyby
banki spotdzielcze pozostajgce poza instytucjonalnymi systemami ochrony.
W szczegolno$ci dotyczyto to jednego z najwiekszych bankéw spétdzielczych, ktory
byt w bardzo trudnej sytuacji wymagajacej dziatan sanacyjnych, niezaleznie
od skutkow ewentualnego spadku stdp procentowych.

(akta kontroli str. 399-407, 524-528, 532, 536, 539-540, 585)

Analitycy instytucji finansowych nie kontestowali tagodnego nastawienia RPP
| sygnalizowanej przez wiekszo$¢ czlonkow Rady stabilizacji stop procentowych.
Oceniali w grudniu 2019 r., Ze polityka niskich, ale wcigz dodatnich nominalnie stop
procentowych w Polsce dobrze sie sprawdza i dopdki wysoka inflacja nie stanie sie
problemem z punktu widzenia makroekonomicznego, {j. rzeczywistg barierg wzrostu
gospodarczego, stopy procentowe w Polsce bedq stabilne. Wskazywaty na to
oczekiwania co do braku przysztych zmian stop procentowych NBP implikowane
ze stawek kontraktow terminowych dotyczacych tych stop. W ocenie analitykow,
firmy bedg zmagac sie z problemem rosnacych kosztéw i doktadanie im kolejnego
problemu w postaci wyzszych kosztéw finansowania w przypadku podniesienia stop
bytoby kontrproduktywne. Z kolei przewidywano, ze obnizka stop procentowych
miataby miejsce w przysztosci w przypadku silnego spowolnienia wzrostu w wyniku
negatywnych impulsow z zagranicy, gdyz nie prognozowano, aby w krajowe;
gospodarce w nadchodzacych latach narastaty nieréwnowagi wymagajace
obnizenia kosztu pienigdza w Polsce. Przewidywano mozliwe luzowanie polityki

9 Niestandardowe instrumenty polityki pienieznej zostaty zainicjowane przez banki centralne w nastepstwie
globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2012, gdy wystapity silne zaburzenia na rynkach
finansowych, po wyczerpaniu sie mozliwosci luzowania polityki pienieznej standardowymi narzedziami.
W Polsce wéwczas NBP realizowat tzw. ,Pakiet zaufania’, majacy na celu zasilenie catego rynku
finansowego lub pojedynczych podmiotéw w aktywa o wysokiej ptynnosci w walucie krajowej lub w walutach
obcych. W szczegoinosci byty to operacije repo o niestandardowych parametrach oraz swapy walutowe.

20 QOpracowanie pt. ,Ocena wptywu obnizenia stop procentowych NBP o 25 i 50 punktow bazowych na sektor
bankow spétdzielczych i skok”, NBP, kwiecien 2019 .
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pienieznej z uzyciem narzedzi niestandardowych, gdyz dalsze obnizki stép bytyby
ryzykowne.

(akta kontroli str. 675-692)

Zarzad NBP i RPP analizowaty w sierpniu 2018 r. mozliwo$¢ zastosowania
niestandardowych dziatan przez NBP na wypadek zatamania si¢ aktywnosci
gospodarczej i wystepowania zaburzen na rynkach finansowych, przy wyczerpaniu
mozliwoSci  luzowania  polityki  pienieznej  standardowymi  narzedziami.
Do analizowanych dziatan poza niestandardowymi narzedziami wcze$nie]
stosowanymi przez NBP w czasie kryzysu finansowego?!, nalezaty inne instrumenty
takie jak: skup przez NBP skarbowych papieréw warto$ciowych emitowanych
w zlotych, obligacji  korporacyjnych emitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe, kredyt wekslowy udzielany przez NBP bankom komercyjnym na rzecz
przedsiebiorstw za weksle od przedsigbiorcow. Wskazano na mozliwos¢
uruchomienia tych narzedzi na rynku krajowym przez NBP jedynie w sytuacji, gdyby
wystepowaty podobne uwarunkowania makroekonomiczne na rozwinietych rynkach
finansowych i zastosowano by podobne niestandardowe dziatania przez inne banki
centralne (m.in. w strefie euro czy w Stanach Zjednoczonych). Wtedy dziatania NBP
odebrano by jako uzasadnione. W przeciwnym razie reakcjg rynkow finansowych
na wprowadzone niestandardowe dziatania NBP mogtoby by¢ nagte wycofanie sie
inwestoréw zagranicznych z krajowego rynku dtugu i z rynku ztotego.

(akta kontroli str. 693-831)

W I potowie 2019, jak i na poczatku 2020 r. realizowat sie scenariusz, w ktorym
narastata presja inflacyjna. Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji siegnat w grudniu
2019 r. 3,4%, a w lutym 2020 r. 4,7%. Przekroczyt tym samym gbrng granice
odchylet od celu inflacyjnego. Tymczasem prognozy NBP z listopada 2019 r.
i poczatku marca 2020 r. wskazywaty, ze inflacja CPI, jak i inflacja bazowa do 2021
r. bedzie rosta, lecz w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu nie przekroczy
2,8%, a przy gtebszym obnizaniu sie tempa wzrostu gospodarczego w latach 2020-
2022 3,0%. Zdaniem Rady, prognozy te obarczone byly niepewnoscia, ktéra juz w
marcu 2020 r. silnie wzrosta w zwigzku z nagtym rozprzestrzenianiem si¢ pandemii
koronawirusa. Pandemia ta objefa réwniez Polske, ujawniajgc nieprzewidywane
negatywne skutki dla gospodarki.

(akta kontroli str. 320)

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o NBP podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Narodowy
Bank Polski, realizujgc w 2019 r. cele ustalone w ZafoZeniach, wspierat
rownoczesnie polityke gospodarczg Rzadu. RPP stata na stanowisku,
ze kontynuujgc stabilizacje stop procentowych NBP oraz  sygnalizujac
prawdopodobng ich stabilizacje w kolejnych kwartatach, ograniczata skale
oczekiwanego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego oraz ryzyka
nierbwnowag makroekonomicznych.

Ponadto utrzymanie niezmienionych stép procentowych w 2019 r. wspierato wzrost
wptywow podatkowych i sktadkowych sektora finanséw publicznych. Wptywy
podatkowe budzetu paristwa w 2019 r. byty o 5,1% wyzsze niz rok wczesniej,
a przychody Funduszu Ubezpieczen Spotecznych ze sktadek w pierwszych trzech
kwartatach 2019 r. wzrosty 0 9,0%. Polityka pieniezna wspierata zatem polityke
gospodarcza rzadu.

21 Zob. przypis 19.
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W ocenie Ministerstwa Finansow polityka pienigzna NBP w zakresie stop
procentowych i ptynnosci sektora bankowego w 2019 r. byta czynnikiem
stabilizujgcym  sytuacje na rynku skarbowych papieréw  warto$ciowych.
Uksztattowanie si¢ stop procentowych oraz rentownosci skarbowych papierow
warto$ciowych na poziomie nizszym od zaktadanego w uzasadnieniu do ustawy
budzetowej na 2019 r. odpowiednio o 0,1-0,2 pp. oraz o 0,4-0,9 pp. przyczynito sie
do spadku kosztow obstugi dtugu Skarbu Paristwa w 2019 r. opartych na zmiennym
oprocentowaniu 0 0,1 mid zt, a opartych na statym oprocentowaniu w catym okresie
zapadalnoci 0 3,6 mid zt.

Stabilna i przewidywalna polityka pieniezna ograniczyta wahania kursu ztotego
do gtownych walut, jak i niepewno$¢ dotyczacg wielkosci zadtuzenia w walutach
obcych Skarbu Panstwa i kosztdw jego obstugi, utatwiajgc planowanie
i prowadzenie polityki fiskalnej oraz zarzadzanie dtugiem publicznym.

(akta kontroli str. 329-331, 902-907)

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

3.2. Operacje otwartego rynku

RPP przyjeta w Zafozeniach, ze bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie rynkowej krétkoterminowe;
stawki POLONIA na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP. W 2019 r.
$rednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto w ujeciu
bezwzglednym 14 punktdéw bazowych (pb.) i bylo 0 7 pb. nizsze nizw 2018 .

W 2019 r. bank centralny przeprowadzit 52 podstawowe oraz 16 dostrajajacych
operacji otwartego rynku. Dwanascie operacji dostrajajgcych miato miejsce
w ostatnich dniach roboczych poszczegdinych miesiecznych okresow utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Pozostate cztery takie operacje zostaty przeprowadzone
w drugiej dekadzie stycznia (dwukrotnie), marca i czerwca, w celu petniejszej
absorpcji nadptynnosci sektora bankowego.

(akta kontroli str. 951-953, 985, 1173-1178)

Sprzedaz bondw pienieznych przez NBP o rentownosci réwnej stopie referencyjne;
NBP pozwalata na przyjmowanie nadwyzki ptynnosci sektora bankowego.
Ograniczata w ten sposob wysokos$¢ Srodkdéw pozostajacych w dyspozycji bankéw
ponad rezerwe obowiazkowa. Srednia warto$¢ nominalna bonéw pienieznych NBP
w portfelach bankow, liczona w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej
w2019 r., wyniosta 80393 min z, z tego nabytych w ramach operacji
podstawowych 78 662 min zt, a dostrajajacych — 1732 min zt. Srednia emisja
bondw pienieznych NBP w 2019 r. byta nizsza niz w 2018 r. 0 8 403 min z, tj. 9,5%.
Popyt na bony pienigzne w operacjach otwartego rynku stanowit Srednio 91%
podazy tych bondw. Niedobdr popytu na bony pieniezne w niektdrych okresach
wynikat gtownie z ostroznego podejscia bankéw do zarzadzania wtasnymi Srodkami.
Miato to miejsce szczegoinie w okresach znacznych przeptywdw $rodkoéw pomiedzy
sektorem publicznym a prywatnym, ktére mogty utrudnia¢ bankom precyzyjne
szacowanie wiasnych mozliwosci ptynno$ciowych. Przeptywy te zwigzane byty
miedzy innymi z rozliczeniem wysokokwotowych przetargow obligacji skarbowych
lub wysokimi ptatnosciami podatkowymi. Niedobor popytu na bony pieniezne NBP
byt rowniez zwigzany zdazeniem podmiotow do ograniczania aktywow
utrzymywanych w banku centralnym w dniu wyznaczania podstawy podatku od
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niektorych instytucji finansowych (dalej: podatek bankowy)?2. Podstawg tego
podatku jest takze suma wartoSci posiadanych bonow pienieznych NBP oraz
$rodkéw pozostajgcych na rachunku biezacym podmiotu w banku centralnym badz
lokowanych w formie depozytu na koniec dnia. Uwzgledniata to cze$¢ uczestnikow
rynku, ktérzy korzystajac z usrednionego charakteru rezerwy obowigzkowej dazyli
do wypetnienia obowigzku utrzymania okre$lonej wielkosci $rodkéw na rachunku
rezerwy przed dniem wyznaczania podstawy podatku bankowego. Wedtug NBP,
na che¢ ograniczenia podstawy podatku bankowego w dniu jego wyznaczania
mogto réwniez wskazywa¢ wzglednie niskie zapotrzebowanie na bony pienigzne
NBP w ramach operacji o okresie zapadalno$ci przechodzacym przez ostatni dzien
miesigca.

Koszty, ktore NBP ponidst z tytutu prowadzenia operacji otwartego rynku w 2019 .
wyniosty 1 2244 min zt i byly nizsze o 9,4% (126,4 min z}) od poniesionych
w 2018 r. Spadek kosztéw prowadzenia operaciji otwartego rynku w 2019 r. wynikat
z mniejszej ptynnosci sektora bankowego, przy rentowno$ci bonoéw pienieznych
NBP niezmienionej od marca 2015 .

(akta kontroli str. 951-953, 958-960, 1008-1010, 1135)

Czynnikami, ktére w 2019 r. wplywaly na zwigkszenie ptynnosci w sektorze
bankowym w ujeciu $redniorocznym byty przede wszystkim skup netto walut obcych
przez NBP (wzrost ptynnosci $redniorocznie o 15 844 min zt), wyptaty NBP z tytutu
dyskonta bonow pienieznych i odsetek od rezerwy obowigzkowej (Srednioroczny
wzrost ptynnosci 0 1 523 min zt) oraz nizsze wykorzystanie operacji depozytowo-
kredytowych w poréwnaniu do roku poprzedniego (245 min zt). Na zmniejszenie
ptynnosci w 2019 r. w ujeciu $redniorocznym oddziatywat przede wszystkim wzrost
pienigdza gotowkowego w obiegu (Srednioroczne zmniejszenie ptynnosci
0 21 579 min zl), wzrost rezerwy obowigzkowej bankéw (3 033 min zt), wzrost
depozytow jednostek sektora finansow publicznych (728 min zt) oraz pozostate
czynniki (675 min zt).

[...]»
(akta kontroli str. 951-953, 960-962)

W 2019 r. $rednia stawka POLONIA wyniosta 1,39%. Poza trzema niewielkimi
odchyleniami stawki POLONIA powyzej stopy referencyjnej nieprzekraczajacymi
14 pb., stawka POLONIA odchylata sie gtownie ponizej stopy referencyjne;.
Odchylenia przekraczajace 50 pb. wystapity 16-krotnie.

Najwieksze odchylenie stawki POLONIA powyzej stopy referencyjnej NBP wystapito
15 maja 2019 r. i wyniosto 16 pb. Wedtug NBP przejsciowy wzrost stawki POLONIA
spowodowany byt obnizeniem si¢ w tym dniu fgcznego stanu Srodkow
utrzymywanych przez banki na rachunkach biezacych w NBP o prawie 9 mid zt.
Miato to zwigzek z realizacjg przez uczestnikdw rynku zlecen dotyczacych
przekazania sktadek na ubezpieczenia spoteczne. [...]#* W zwigzku ze
zmniejszeniem $rodkéw na rachunkach biezacych banki, ktére dazyly do

22 Dniem ustalenia podstawy podatku bankowego jest ostatni dziefi roboczy miesigca. W myél art. 5 ust. 14
ustawy z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych instytucji finansowych (Dz.U. z 2019 r. poz. 1836)
w przypadku banku krajowego podstawg opodatkowania jest nadwyzka sumy wartosci aktywéw podatnika
(ponad kwote 4 mid z}), wynikajaca z zestawienia obrotow i sald, ustalonego na ostatni dzien miesigca.
Podstawe opodatkowania obniza si¢ o warto$¢ funduszy wiasnych. Z podstawy opodatkowania sg tez
wytgczone skarbowe papiery warto$ciowe.

23 Na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz.U. z
2019 r. poz. 1429 ze zm.) oraz art. 104 ust.1 w zw. z art. 5 ust. 1i 2 ustawy Prawo bankowe, NIK wytgczyta
jawnos$¢ informaciji stanowigcych tajemnice bankowa. Wytaczenia tego dokonano na wniosek NBP.

24 Jak w przypisie 23.
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uzupetnienia ptynnosci, musiaty pozyskiwa¢ srodki na rynku niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych po nieznacznie wyzszych kosztach.

Odchylenie stawki POLONIA o 14 pb. powyzej stopy referencyjnej NBP wystapito
9 sierpnia 2019 r. Jego powodem mogt byC fakt, ze w tym dniu miata miejsce
podstawowa operacja otwartego rynku NBP, ktorej okres zapadalnosci przypadat na
dni ptatno$ci sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Wigzato sie to ze spadkiem
stanu zagregowanych rachunkéw bankéw komercyjnych w NBP i zwiekszonymi
miedzybankowymi przeptywami Srodkéw ich klientow. Takie okolicznosci mogty
sktoni¢ niektorych uczestnikow rynku do zadania niewiele wyzszych od stopy
referencyjnej rentowno$ci sktadanych u kontrahentéw depozytdéw overnight.

Odchylenia stawki POLONIA ponizej stopy referencyjnej NBP miaty miejsce gtéwnie
pod koniec okresow utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Wptyw na to miato
przede wszystkim dazenie uczestnikow rynku do utrzymania wymaganej rezerwy
obowigzkowej i zwigzana z tym sktonno$¢ do akceptacji nizszych od stopy
referencyjnej NBP rentownoSci zawieranych transakcji. Sytuacja taka byfa
najbardziej widoczna pod koniec grudniowego okresu utrzymywania rezerwy
obowigzkowej, kiedy stawka POLONIA odchylita sie ponizej stopy referencyjnej
0 87 pb. Najwieksze odchylenie stawki POLONIA in minus w 2019 r. wystapito
29 marca, gdy wyniosto -100 pb. Oprocz wspomnianych wyzej przyczyn zwigzanych
z perspektywg zblizajgcego si¢ korica okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej,
wptyw na to odchylenie miat rdwniez fakt, ze stawka POLONIA w tym dniu zostata
obliczona na podstawie jedynie dwoch transakcji o tacznej wartosci 190 min zt.
Strong udostepniajaca Srodki w ramach tych transakcji byt jeden podmiot, ktory
zgodnie z wyjasnieniami ztozonymi do NBP, btednie zatozyt, ze NBP nie zaoferuje
pod koniec omawianego dnia operacji dostrajajgcej o analogicznym, jak
w przypadku obu transakcji okresie zapadalno$ci.

(akta kontroli str. 951-953, 1010-1012, 1073-1078)

Oprocentowanie pozyczek rynku miedzybankowego na dtuzsze terminy ksztattowato
sie przez caty 2019 r. nieznacznie powyzej stopy referencyjnej NBP i wahato sie
w bardzo waskim zakresie odchylen. Przez pierwszych osiem miesiecy 2019 r.
stawki referencyjne WIBOR 1M i WIBOR 3M utrzymywaty sie na statym poziomie
wynoszacym odpowiednio 1,64% i 1,72%. Niewielkie zmiany tych stawek wystapity
we wrzes$niu, pazdzierniku i grudniu 2019 r. Wahania stawek WIBOR 1M i 3M, ktore
wystapity na przetomie wrzesnia i pazdziernika wigzaty sie z niewielkimi zmianami
oczekiwan co do przysztej Sciezki stop procentowych NBP, do ktorych mogta
przyczyni¢ sie publikacja odbiegajacych od oczekiwan danych o produkcii
przemystowej. W przypadku obydwu stawek wahania nie przekroczyty 1 pb. WIBOR
1M obnizyt sie z 1,64% do 1,63% a WIBOR 3M z 1,72% do 1,71%. Dodatkowo na
przejsciowe obnizenie sie¢ w grudniu stawki WIBOR 3M z 1,71% do 1,70% mogty
wptyng¢ wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP, jakie miaty wowczas miejsce.

(akta kontroli str. 951-953, 1013-1014)

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

3.3. Rezerwa obowigzkowa

Wedtug Zafozen system rezerwy obowigzkowej miat przyczynia¢ si¢ do stabilizacji
krétkoterminowych rynkowych stép procentowych w okresach utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Usredniony charakter systemu rezerwy pozwalat bankom
oraz  spotdzielczym  kasom  oszczednosciowo-kredytowym  (dalej:  kasy)
na wykorzystywanie  $rodkéw  zgromadzonych na rachunkach w NBP
do wzajemnych rozliczen przy utrzymaniu wymaganych S$rodkdéw w okresach
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rezerwy obowigzkowej. Taki mechanizm dawat podmiotom objetym systemem
rezerwy obowigzkowej swobode decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych
na rachunku biezacym w banku centralnym w poszczegélnych dniach w trakcie
okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

W 2019 r. stopa rezerwy obowigzkowej utrzymywanej przez banki oraz kasy
w banku centralnym wynosita 3,5% $rodkow zgromadzonych w tych podmiotach,
z wytgczeniem $rodkéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sell-buy-back oraz
srodkow pozyskanych co najmniej na dwa lata.

Srednioroczny poziom rezerwy wymaganej w 2019 r. wyniést 45 000 min zt i wzrost
0 7,2% (3 022 min zt) w poréwnaniu do 2018 r. Wzrost wymaganej rezerwy
zwigzany byt ze wzrostem depozytéw stanowigcych podstawe naliczania rezerwy
obowigzkowej w 2019 r. w porownaniu do stanéw w poprzednim roku.
Oprocentowanie Srodkéw zgromadzonych w postaci rezerwy obowigzkowe;
w 2019 r. wynosito 0,5%. taczna kwota zaptaconych przez NBP odsetek z tytutu
oprocentowania Srodkow rezerwy obowigzkowej utrzymywanych przez banki i kasy
w 2019 r. wyniosta 225,0 min zt i byta wyzsza o 16,4 min zt (7,9%) niz w 2018 r.
Wzrost kosztow odsetek w 2019 r. wynikat ze zwiekszenia rezerwy wymaganej
w stosunku do stanu w roku poprzednim.

(akta kontroli str. 953-954, 1241, 988-990)

Od 1 marca 2018 r. obowigzuje uchwata nr 6/2017 RPP z dnia 8 listopada 2017 r.25
ustalajgca zerowg stope rezerwy obowigzkowej od Srodkdéw pozyskanych
co najmniej na dwa lata. Jednym z celéw tej uchwaly bylo wspieranie
dlugoterminowego oszczedzania poprzez oferowanie przez banki i kasy bardziej
atrakcyjnego oprocentowania dla depozytow na takie okresy. NIK badajac skutki
podjecia tej uchwaty w ramach kontroli wykonania zatozen polityki pieniezne;
w 2018 r. byta zdania, ze wowczas jej efekty sie nie uwidocznity. Na przestrzeni lat
2017-2019  oprocentowanie  depozytow  gospodarstw  domowych  oraz
przedsiebiorstw na terminy powyzej dwdch lat obnizato sie. W 2019 r. wyniosto ono
1,61% wobec 1,73% w 2018 r. i 1,91% w 2017 r. Dodatkowo zmniejszata sie rdznica
(spread) pomiedzy oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw na terminy powyzej dwoch lat a depozytéw do dwéch lat, co nie
wskazuje na oferowanie przez banki bardziej atrakcyjnego oprocentowania dla
depozytow o dtuzszym terminie zapadalnosci w stosunku do depozytéw o terminie
krétszym. Spread ten wynosit w 2019 r. 17 pb., w poréwnaniu do 23 pb. w 2018 r.
oraz 43 pb. w 2017 r. Zdaniem NIK, przedstawione dane nie wskazujg
na osiggniecie celu omawianej uchwaty RPP réwniez w 2019 r. Jednocze$nie
w drugim pétroczu 2019 r. suma depozytdw z okresem zapadalno$ci powyzej dwéch
lat pozyskanych od podmiotow krajowych przez sektor bankowy byta o okoto 8%
wyzsza niz w marcu 2018 r. NBP podkreslit dodatkowo, ze w badanym okresie banki
| spotdzielcze kasy oszczednosciowo — kredytowe dziataty w otoczeniu niskich stop
procentowych. Takie warunki nie sprzyjaly oferowaniu podwyzszonego
oprocentowania depozytow.

(akta kontroli str. 953-954, 1020-1024)
W 2019 r. wystapity trzy przypadki nieutrzymania wymaganej rezerwy obowigzkowej

- po jednym przez bank komercyjny, oddziat banku zagranicznego i bank
zrzeszajacy banki spoétdzielcze.

25 Uchwata nr 6/2017 Rady Polityki Pienieznej z dnia 8 listopada 2017 r. zmieniajaca uchwate w sprawie stop
rezerwy obowigzkowej bankéw, spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej
Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej (Dz. Urz. NBP
poz. 22).
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Z informacji pozyskanych z bankéw przez NBP wynikato, ze w przypadku banku
komercyjnego nieutrzymanie wymaganej rezerwy obowigzkowe] wigzato sie
z problemami  ptynno$ciowymi tego banku, natomiast w dwoch pozostatych
przypadkach przyczyna byty btedy rachunkowe.

W 2019 r. banki dziesieciokrotnie korygowaty wysoko$ci kwoty zadeklarowanej
rezerwy obowigzkowej, z czego osiem przypadkow dotyczyto zanizenia kwoty
wymaganej rezerwy obowigzkowej. Przyczynami zanizenia zadeklarowanej kwoty
rezerwy obowigzkowej w czterech przypadkach byly zmiany w ksiegach
rachunkowych oraz btedy techniczne w wewnetrznych systemach informatycznych.
W pozostatych czterech przypadkach przyczyng byta btedna kwalifikacja Srodkéw
terminowych otrzymanych z zagranicy na okres ponizej dwoch lat do Srodkow
wytgczonych z podstawy naliczania rezerwy obowigzkowe;.

(akta kontroli str. 953-954, 991-992, 1073-1078, 1242-1261)

Zarzad NBP w 2019 r. podjat cztery uchwaty dotyczace zwolnienia bankéw
z obowigzku utrzymywania catosci lub cze$ci rezerwy obowigzkowej. Zostaty one
podjete na wnioski jednego banku komercyjnego, jednego banku zrzeszajgcego
banki spotdzielcze oraz dwodch bankéw spotdzielczych. We wnioskach banki
podkreslaty, ze zwolnienie z obowigzku utrzymywania czesci lub catosci rezerwy
obowigzkowej wptynetoby w pozytywny sposéb na ich sytuacje ptynnosciowg oraz
wynik finansowy. Ponadto dwa inne banki komercyjne byty w 2019 r. zwolnione
z obowigzku utrzymywania cze$ci lub catosci rezerwy obowigzkowej na mocy
uchwat Zarzadu NBP podjetych w 2018 r.

(akta kontroli str. 953-954, 1014-1019, 1052-1058, 1063-1067, 1268-1618)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujgca nieprawidtowosc.

Obowigzujgca od 1 marca 2016 r. w Departamencie Operacji Krajowych NBP
Procedura postepowania przy opracowywaniu wnioskow o udzielenie zwolnienia
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej przez podmioty rezerwy (dalej:
Procedura) nie byta aktualizowana. Dyrektor Departamentu Operacji Krajowych nie
dotozyt nalezytej staranno$ci i nie wprowadzit w niej modyfikacji, pomimo ze z dniem
9 pazdziernika 2016 r. (na mocy ustawy o BFG?) nastgpita istotna zmiana
przepisow ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?’” w zakresie
dotyczacym postepowania naprawczego oraz zmiana brzmienia art. 39 ust. 3
ustawy o NBP (przepisu regulujgcego mozliwos¢ zwalniania bankéw z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej).

Przed 9 pazdziernika 2016 r., w my$l art. 142 ust. 1 ustawy Prawo bankowe, w razie
powstania straty bilansowej badz grozby jej nastgpienia albo powstania
niebezpieczenstwa niewyptacalno$ci lub utraty ptynnosci, bank byt obowigzany
przedstawic KNF program postepowania naprawczego i po zatwierdzeniu
go realizowa¢. Ustawa o BFG zniosta obowigzek opracowywania programow
postepowania naprawczego w bankach i wprowadzita obowigzek sporzadzania
planéw naprawy?8, bedacych dokumentami okre$lajacymi $ciezke postepowania
na wypadek znaczacego pogorszenia sytuacji finansowej banku w razie zagrozenia
stabilno$ci finansowej, trudnej sytuacji makroekonomicznej lub innych zdarzen
majacych negatywny wptyw na rynek finansowy lub bank. Plany naprawy zawierajg

%6 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2019 r. poz. 795, ze zm.)

27 Dz.U.z2019r. poz. 2357, ze zm.

28 Przy czym bank bedacy w trakcie realizacji postgpowania naprawczego (wszczetego i niezakonczonego
przed dniem 9 pazdziernika 2016 r.) ma obowigzek sporzadzenia plan naprawy dopiero po zakonczeniu
postepowania naprawczego.
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m.in. wartoSci graniczne odnoszace sie do wskaznikdw ptynnosci, rentownosci
i adekwatnosci kapitatowej, ktorych przekroczenie obliguje bank do podjecia decyzji
w zakresie ich wdrozenia.

Zgodnie z aktualnie obowigzujacym brzmieniem art. 39 ust. 3 ustawy o NBP Zarzad
NBP moze zwolni¢ bank z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowe;
w okresie wdrazania planu naprawy banku. Zawarte w Procedurze instrukcje m.in.
w czesci I. Informacje ogdlne dotycza mozliwo$ci zwolnienia podmiotu rezerwy
obowigzkowej z obowigzku jej utrzymywania w okresie realizacji programu
postepowania naprawczego i w ogoéle nie odwotujg sie do plandw naprawy
(indywidualnych, grupowych planéw naprawy zatwierdzanych przez KNF oraz
wewnetrznych plandéw naprawy w systemie ochrony instytucjonainej).

Dyrektor Departamentu Operacji Krajowych wyjasnit, ze zaréwno realizacja
programu postepowania naprawczego, jak i wdrazanie planu naprawy, zgodnie
z nowymi regulacjami, majg osiaggna¢ ten sam cel w postaci poprawy sytuacji banku,
wiec aktualizacja w tym zakresie miataby charakter terminologiczny. NIK zwraca
jednak uwage, ze w czesci Il. Procedury dotyczacej m.in. analizy wnioskow
0 zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy zawarto instrukcje dotyczacy
ustalenia, czy sporzadzony przez wnioskodawce program postepowania
naprawczego zostat zaakceptowany przez KNF. Jedna z uchwat Zarzadu NBP
w2019 r. w sprawie zwolnienia banku z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej zostata podjeta na podstawie przedtozonego przez bank spotdzielczy
nalezacy do systemu ochrony instytucjonalnej wewnetrznego planu naprawy, ktory
nie wymagat akceptacji KNF. Zatwierdzenia KNF wymagat tylko grupowy plan
naprawy bankéw spétdzielczych nalezacych do systemu ochrony instytucjonalne;.
Dodatkowo, wedtug NIK, pomimo ze zardwno plan naprawy, jak i program
postepowania naprawczego majg taki sam cel, to jednak charakter tych dwoch
dokumentéw, co do zasady, jest odmienny, a zatwierdzenie planu naprawy przez
KNF nie oznacza réwnoczesnego obowigzku jego wdrozenia.

Skutkiem powyzszej nieprawidtowosci jest brak adekwatnych procedur w przypadku
wnioskow o zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej
sktadanych przez podmioty, ktére wdrazajg plan naprawy, a nie program
postepowania naprawczego. Ma to szczegdlne znaczenie wowczas, gdy bank nie
wdraza planu naprawy zaakceptowanego przez KNF, lecz wewnetrzny plan
naprawy, zaakceptowany przez zarzad SSO. Nie spowodowato to natomiast
w 2019 r. skutkow materialnych.

(akta kontroli str. 953-954, 988-989, 1059-1062, 1262-1362)

3.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Zgodnie z Zafozeniami, operacje depozytowo-kredytowe NBP takze miaty stuzy¢
ograniczeniu wahan stawki POLONIA. W ramach operacji kredytowych NBP banki
wrazie potrzeby mogty krotkoterminowo uzupetni¢ swojg ptynno$¢. Natomiast
depozyty w NBP pozwalaty podmiotom ulokowa¢ nadwyzki wolnych Srodkéw
na okresy jednodniowe.

W 2019 r. NBP udzielit 11 kredytéw lombardowych o tacznej wartosci 7,6 min zt, {.
086,8% mniej niz w 2018 r. (57,4 min z)2. Wszystkie kredyty lombardowe
zaciggane przez banki w 2019 r. stuzyty przetestowaniu ich wewnetrznych procedur
operacyjnych. Zmniejszenie zadtuzenia z tytulu kredytébw lombardowych
w poréwnaniu do poprzedniego roku wynikato z faktu, ze w 2019 r. zaden bank nie
korzystat z tego kredytu w celu uzupetnienia krotkoterminowej ptynno$ci. Natomiast
w 2018 r. jeden bank zaciggnat w tym celu kredyt lombardowy w kwocie 49,8 min zt.

29 Dotyczy kwot w dniu zaciggnigcia kredytu lombardowego.
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Kredyty lombardowe byly udzielone pod zastaw bonéw pienieznych NBP oraz
obligacji skarbowych. Wszystkie zostaly sptacone w terminie. Oprocentowanie
kredytu lombardowego w 2019 r. wynosito 2,5%. Wartos¢ przychodéw NBP z tytutu
kredytow lombardowych w 2019 r. wyniosta 521 zt.

(akta kontroli str. 954-955, 992-997, 1079-1082, 1839)

W przypadku niedoboru ptynno$ci w ciggu dnia operacyjnego NBP udzielat
nieoprocentowanego kredytu technicznego, ktérego zabezpieczeniem byty gtownie
skarbowe papiery wartosciowe i bony pieniezne NBP. Srednie dzienne
wykorzystanie kredytu technicznego ogétem w 2019 r. wyniosto 48 234,5 min zt
I zmniejszyto si¢ 0 1,0 min zt w stosunku do 2018 r.

NBP udzielat w 2019 r. réwniez kredytu w euro sptacanego w ciggu dnia
operacyjnego, ktérego zabezpieczeniem byly obligacje skarbowe zaakceptowane
przez Europejski Bank Centralny. Srednie dzienne wykorzystanie tego kredytu
w 2019 r. wyniosto 267,7 min euro i wzrosto ponad trzykrotnie w stosunku do 2018 .
(87,5 min euro). Wzrost Sredniego wykorzystania kredytu w ciggu dnia w euro
wynikat z wiekszej liczby bankow korzystajacych z tego typu finansowania w 2019 r
(pie¢ bankow) w porownaniu do 2018 r. (dwa banki). Wszystkie kredyty udzielone
w 2019 r. w ciggu dnia operacyjnego w ztotych i w euro zostaty sptacone w terminie.

Udzielone przez NBP w 2018 r. kredyty refinansowe na przywrdcenie ptynnosci
ptatniczej, ktorych termin sptaty przypadat na 2019 r. réwniez zostaty sptacone
w wymaganym terminie. Zarzad NBP w 2019 r. odmoéwit jednemu z bankow
spotdzielczych udzielenia kredytu refinansowego na przywrocenie ptynno$ci
ptatniczej z uwagi na wysokie ryzyko braku zdolnosci do sptaty tego kredytu oraz
brak istotnego wptywu na stabilnos¢ krajowego systemu ptatniczego.

(akta kontroli str. 954-955, 994, 1073-1078, 1740-1838, 1841-1848)

Nadwyzki Srodkéw banki lokowaty w NBP w formie depozytéw na koniec dnia.
Sredni stan depozytéw ztozonych przez banki w 2019 r. wyniést 1 133,4 min zt i byt
nizszy niz w roku poprzednim o 19,6%. Zmniejszenie Sredniego poziomu depozytow
na koniec dnia w 2019 r. wzgledem poprzedniego roku wynikato m.in. z wyzszej
sktonnosci bankdéw do lokowania nadwyzek ptynnosci w operacjach otwartego
rynku. Wptywato to na zmniejszenie $redniego odchylenia stawki POLONIA od stopy
referencyjnej NBP. taczne koszty NBP z tytutu depozytéw na koniec dnia w 2019 r.
wyniosty 5,7 min zt (w 2018 r. koszty z tego tytutu wyniosty 7,1 min zi).

(akta kontroli str. 954-955, 997-998, 1079-1082, 1840)

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

3.5. Polityka kursowa

Zgodnie z Zatozeniami, NBP kontynuowat polityke ptynnego kursu walutowego.
W 2019 r. ztoty umocnit sie w relacji do euro 0 0,4% i ostabit wobec dolara o0 2,0%%.
Dla poréwnania, w 2018 r. zioty ostabit sie wobec euro 0 2,1% oraz wzgledem
dolara 0 6,2%. Osfabienie zlotego miato miejsce gtéwnie w Il kwartale 2019 r.
W | pbiroczu zmiany kursu ztotego byty niewielkie.

(akta kontroli str. 1882)
W 2019 r. rozpietos¢ wahan kursu euro do ztotego wyniosta 0,15 zt. Stanowito to

3,5% S$redniego kursu tej waluty obcej w roku. Wahania kursu dolara
amerykanskiego wobec ztotego wyniosty 0,29 4, tj. 7,7% $redniego kursu.

30 W ujeciu $rednie grudzien do grudnia poprzedniego roku. Kursy miesieczne $redniowazone NBP.
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Na ostabienie zlotego w 2019 r. wplyw miaty w szczegdInosci pogarszajace sie
perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, potwierdzane stopniowym
rewidowaniem prognoz dla gospodarki $wiatowej m.in. przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy. Taka rewizja prognoz dotyczacych globalnej koniunktury
wzmacniana byta przez niepewno$¢ dotyczaca terminu i warunkéw wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej oraz zaostrzang na przestrzeni wigkszosci 2019 r.
polityke  protekcjonistyczng na  Swiecie, zwlaszcza pomigdzy Stanami
Zjednoczonymi i Chinami. W IV kwartale 2019 r. oczekiwano jednak na zlagodzenie
trwajacego napiecia handlowego pomiedzy tymi panstwami, co zwiekszyto popyt
inwestoréw na bardziej ryzykowne aktywa finansowe, jak polska waluta.

W kierunku aprecjacji ztotego w 2019 r. oddziatywaty korzystne fundamenty krajowe,
w tym, pomimo spowolnienia, wcigz relatywnie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego i wzglednie korzystna sytuacja fiskalna. Rowniez utrzymywanie stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie w obliczu obnizek stop
procentowych gtéwnych bankow centralnych, oddziatywato w kierunku wzrostu
relatywnej optacalnosci inwestycji w krajowe aktywa. Skala aprecjacji zlotego
ograniczana byta jednak, podobnie jak w 2018 r., w wyniku zmniejszania si¢
zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych — tacznie 0 34,2 mld zt (udziatowo 0 6,2 pp.).

Czynnikiem krajowym, ktory wptynat na przejsciowq istotng deprecjacje zlotego
w sierpniu i wrzesniu 2019 r. byly obawy uczestnikdw rynku o wptyw wyroku
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie kredytéw indeksowanych do
franka szwajcarskiego na kondycje polskiego sektora bankowego. Relatywnie
mniejsza skala materializacji tego ryzyka oraz ograniczenie oddziatywania
negatywnych czynnikdw miedzynarodowych skutkowato zredukowaniem skali
deprecjacji ztotego pod koniec 2019 r.

Kurs zlotego ksztattowat sie na poziomie wspierajacym konkurencyjno$¢ polskiego
eksportu i opfacalno$¢ polskiej wymiany handlowej z zagranica. Kurs ztotego wobec
euro i dolara amerykanskiego byt o odpowiednio Srednio 7,6% i 12,4% stabszy
od Srednich kursow progowych, przy ktorych eksport staje sie nieoptacalny.
Wskazuje to, ze rentowno$¢ polskiej sprzedazy zagranicznej rozliczanej w euro oraz
w dolarze amerykanskim byta wzglednie wysoka. Tym samym biezgce notowania
ztotego nie stanowity bariery dla rozwoju eksportu.

W 2019 r. NBP nie dokonywat interwencji walutowych, gdyz czynniki wptywajace
na wahania kursu zlotego miaty charakter przejsciowy i nie stanowity zagrozenia
dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej Polski.

(akta kontroli str. 142-143, 955, 998-1002, 1849-1868)

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

Najwyzsza Izba Kontroli pozytywnie ocenia polityke stop procentowych NBP
w 2019 r. Najwyzsza Izba Kontroli przyjmuje argumenty Rady Polityki Pienieznej, ze
pozostawienie bez zmian stop procentowych w 2019 r. sprzyjato utrzymaniu polskie;
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz pozwalato
zachowac rownowage makroekonomiczng. Rownoczesnie prognozy opracowywane
w 2019 r. wskazywaty na utrzymanie sie inflacji w poblizu celu inflacyjnego
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, przy prognozowanym stopniowym
obnizaniu sie tempa wzrostu gospodarczego. Decyzja Rady o pozostawieniu stop
procentowych stanowita wsparcie polityki rzadu w zakresie utrzymania
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym podtrzymania wzrostu inwestycji
oraz stabilizacji kosztow obstugi dtugu, uzaleznionych od krajowych stop
procentowych. W tej sytuacji decyzje Rady o wysoko$ci stép procentowych nalezy
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uzna¢ za racjonalne, cho¢ obarczone ryzykiem wzrostu inflacji w przysziosci
w przypadku dalszego wzrostu presji popytowe;j i inflacyjne;.

NIK ocenia pozytywnie operacje otwartego rynku i operacje depozytowo-kredytowe
przeprowadzane przez NBP w 2019 r. Skala tych dziatan umoZliwita ksztattowanie
rynkowej krétkoterminowej stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Pomimo stwierdzonej nieprawidtowosci dotyczacej braku aktualizacji Procedury
postepowania przy opracowywaniu wnioskow o udzielenie zwolnienia z obowigzku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej przez podmioty rezerwy NIK ocenia rowniez
pozytywnie dziatania NBP w zakresie weryfikacji prawidtowo$ci naliczenia
i utrzymywania rezerwy obowigzkowej, a takze zwalniania bankéw z rezerwy
obowigzkowe;j.

NIK nie wnosi takze uwag do realizacji przez NBP w 2019 r. zadan z zakresu polityki
kursowe;.

IV. Wnioski

W  zwigzku ze stwierdzong nieprawidtowo$cia, Najwyzsza Izba Kontroli,
na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, wnosi o zaktualizowanie
obowigzujacej w Departamencie Operacji Krajowych Procedury postepowania przy
opracowywaniu wnioskow o udzielenie zwolnienia z obowigzku utrzymywania
rezerwy obowigzkowej przez podmioty rezerwy.

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgloszenia na pisSmie3' umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do Prezesa NIK. Prawo zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy
o NIK, nie przystuguje do wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z trescig
uchwaty w sprawie zastrzezen.

Najwyzsza Izba Kontroli informuje, Ze wystgpienia pokontrolne po kontroli
wykonania budzetu panstwa w 2019 r. i wystgpienie pokontrolne po kontroli
wykonania zatozen polityki pienieznej w 2019 r. stanowig podstawe sporzadzenia
Analizy wykonania budzetu panstwa i zatozen polityki pienieznej w 2019 r., ktérej
terminowe przedtozenie jest obowigzkiem Najwyzszej Izby Kontroli okreslonym
wart. 226 ust. 2 Konstytucji. Realizacja ustrojowego obowigzku Najwyzszej Izby
Kontroli w stosunku do Sejmu, umozZliwiajagca dochowanie przez Sejm terminu
okreSlonego w art. 226 ust. 2 Konstytucji, stanowi realizacje waznego interesu
spotecznego. Wobec powyzszego, na podstawie art. 15zzs ust. 4 pkt 2 w zw. z ust.
1 pkt 10 i ust. 7 ustawy z dnia 2 marca 2020 r. 0 szczegolnych rozwigzaniach
zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chorob zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych32, organ
kontrolowany zobowigzany jest w terminie okreslonym w art. 54 ust. 1 ustawy

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

32 Dz.U. poz. 374, 567 i 568.
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Obowigzek
poinformowania
NIK o sposobie
wykonania
whnioskéw

o0 Najwyzszej Izbie Kontroli, wnies¢ zastrzezenia do wystapienia pokontrolnego albo
poinformowac¢ w tym terminie o niewniesieniu zastrzezen.

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

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

Warszawa, kwietnia 2020 r.

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli
Marian Banas

Na podstawie art. 35¢ ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie
Kontroli (Dz. U. z 2019 r. poz. 498, ze zm.) w powyzszym tek$cie dokonano
sprostowania oczywistej omytki pisarskiej poprzez zastapienie uzytego na str. 20 (na
koncu ostatniego zdania w czwartym akapicie od gory) wyrazu ,ptatniczego”
wyrazem ,finansowego’.
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