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

Adam Glapirski, Prezes Narodowego Banku Polskiego od 21 czerwca 2016 .

1. Przygotowanie i uchwalenie Zafozen polityki pienigznej na rok 2022

2. Realizacja celéw ustalonych w ZafoZeniach polityki pienieznej na rok 2022
i ustawie o Narodowym Banku Polskim

3. Stosowanie instrumentdw polityki pienieznej okreslonych w ZafoZeniach polityki
pienieznej na rok 2022

Rok 2022 oraz dowody dotyczace wczesniejszych dziatan, ktore miaty wplyw
na przygotowanie, uchwalenie i realizacje zatozen polityki pienigznej w 2022 r.
i prezentujace skutki dziatan po 2022 r.

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

Najwyzsza |zba Kontroli
Departament Budzetu i Finansow

1. Marek Sikorski, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr KBF/11/2023
z 10 stycznia 2023 r.

2. Kamil Moser, gtéwny specjalista kontroli pafistwowej, upowaznienie do kontroli
nr KBF/13/2023 z 10 stycznia 2023 r.

3. Wojciech Szczotkowski, specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie
do kontroli nr KBF/12/2023 z 10 stycznia 2023 r.
(akta kontroli: tom | str. 1-6)

Il. Ocena ogdlna2kontrolowanej dziatalnosci

W ocenie NIK, pomimo ze Narodowy Bank Polski w pierwszych trzech kwartatach
2022 r. prowadzit zaostrzong polityke pieniezng ukierunkowang na realizacje
podstawowego celu dziatalnosci, wskazanego w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim3, nie utrzymat w badanym roku stabilnego
poziomu cen. W 2022 r. nastapit znaczacy wzrost inflacji do poziomu 16,6% w grudniu
2022 r., w istotnej cze$ci w wyniku silnego oddziatywania czynnikéw zewnetrznych,
niezaleznych od polityki pienieznej, ekspansywnej polityki fiskalnej Rady Ministrow,
a takze odtozonego popytu z lat wczesniejszych, kiore nie przekonato Rady Polityki
Pienieznej (dalej rowniez: Rada lub RPP) w 2021 r. do wczesniejszego podijecia
decyzji 0 zaostrzeniu polityki pienieznej.

Glownym celem polityki pienieznej ustalonym w ZatoZeniach polityki pienigznej na rok
2022* (dalej takze: ZatoZenia) byto utrzymanie wskaznika wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w srednim okresie na poziomie 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem
odchylen £1 punkt procentowy. W calym 2022 r. ogtaszane co miesigc wskazniki

1 Dz U.z2022r. poz. 623, dalej: ustawa o NIK.

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

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

4 Uchwata nr 8/2021 Rady Polityki Pienieznej z 24 wrzesnia 2021 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienieznej na rok 2022 (M.P. poz. 879).
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wzrostu cen towarow i ustug konsumpeyjnych, w stosunku do analogicznego miesiaca
roku poprzedniego, ksztattowaly sie powyzej dopuszczalnego przedziatu odchylen
od celu polityki pienigznej. Srednioroczne odchylenie powyzej celu inflacyjnego
wyniosto 11,9 punktu procentowego. W grudniu 2022 r. odchylenie to wyniosto
13,1 punktu procentowego powyzej gornej granicy przedziatu odchylen.

Rada Polityki Pienigznej do wrzeSnia 2022 r. konsekwentnie kontynuowalta
rozpoczety w pazdzierniku 2021 r. cykl podwyzek stop procentowych do 6,75%,
a w publicznych wypowiedziach NBP wskazywat na gotowo$¢ do podejmowania
dziatan majacych doprowadzi¢ do powrotu inflacji do zatozonego celu. Decyzje
0 podwyzkach stop procentowych znajdowaly uzasadnienie w kolejnych prognozach
inflacji, przewidujacych ksztattowanie si¢ wskaznika CPIS w prognozowanych
okresach powyzej celu inflacyjnego. W efekcie dokonanych podwyzek zaostrzeniu
ulegty warunki kredytowania, co miato wptyw na zwigkszenie kosztow finansowania
gospodarki i ograniczalo presje popytowa,

Rada uznawala, Zze gléwng przyczyng wzrostu inflacji byly gtéwnie czynniki
zewnetrzne, niezalezne od polityki pienieznej, zwigzane ze wzrostem cen surowcow,
energii i zywnosci. W ocenie NIK, rosngce w ciagu roku wskazniki inflacji bazowej,
ksztaltujace sig istotnie powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego, nawet po ich pomniejszeniu o przeniesione koszty funkcjonowania
przedsigbiorstw na ceny, wskazywaly, ze o inflacji decydowaly takze czynniki krajowe,
na ktore NBP mogt oddziatywa¢ instrumentami polityki pienieznej. RPP nie
uwzglednita w Zafozeniach wptywu na inflacje, wystepujacego przed 2022r.,
odioZzonego popytu, ktéry NIK wskazywata po kontroli Wykonanie zafozer polityki
pienigznej w 2021 r. jako czynnik powodujacy utrwalenie sie oczekiwan inflacyjnych
i dalszy wzrost inflaci.

W pazdzierniku 2022 r. Rada podijeta decyzje o zawieszeniu cyklu podwyzek stop
procentowych. Decyzje te RPP podjefa, pomimo Ze nie dysponowata jednoznacznymi
przestankami wskazujacymi na zasadno$¢ wstrzymania cyklu podwyzek. W chwili
podejmowania decyzji Rada posiadata dane wskazujace na dalszy istotny wzrost
inflacji w okresie okoto pét roku oraz odiegly horyzont powrotu wskaznika CPI do celu
inflacyjnego, a takze pozytywne ksztattowanie sie danych dotyczacych gospodarki
i sytuaciji na rynku pracy. Jednoczes$nie w prognozach pojawity sie dane wskazujace
na mozliwe ostabienie koniunktury gospodarczej w kraju, co wiazatoby sie
z prawdopodobnym ostabieniem presji inflacyjnej. Wszystkie przewidywania byly
obarczone niepewno$cig odnosnie do ryzyk mogacych mie¢ wptyw na ksztattowanie
inflacji i rozwéj gospodarczy. W tej sytuacji Rada, bazujac na prognozach NBP,
ocenita, ze ryzyko pogorszenia koniunktury jest realne i podjeta decyzje
0 wstrzymaniu podwyzek stop procentowych, przyjmujac, ze wraz z wygaszaniem
czynnikow powodujacych istotny wzrost inflacji w 2022 r., nastapi w diuzszym
horyzoncie powrét wskaznika CPI do celu inflacyjnego NBP. Takie przestawienie
priorytetow bylo sprzeczne z art. 3 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim, ktory
wyraznie stanowi, Zze podstawowym celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu,
o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP. W grudniu 2022 r. inflacja wyniosta
16,6% i wzrastata dalej na poczatku 2023 r. Ponadto zdaniem NIK, przyjecie takie]
strategii moze mie¢ negatywne skutki, miedzy innymi dlatego, Zze powolniejszy proces
powrotu do celu inflacyjnego NBP bedzie w diuzszym okresie niekorzystnie
oddziatywat na koniunkture gospodarcza,

§  Wskaznik CPI - (Consumer Price Index) wskaznik zmiany cen towarow i ustug konsumpcyjnych obliczany
w Polsce przez Gtowny Urzad Statystyczny, biorac pod uwage tzw. koszyk inflacyjny, tworzony na podstawie
badar budzetéw gospodarstw domowych.
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Rada, prowadzac zaostrzong, polityke pieniezng, w | polowie roku przekazywata
komunikaty wskazujace, iz dostrzega i zamierza przeciwdziata¢ rosnacej inflacii.
W trakcie roku w komunikacji RPP zaczely pojawia¢ sie akcenty odnoszace sie
do stopniowego obnizania inflacji w przysztoSci i mozliwego obniZenia stop
procentowych. Takie odniesienia byly prezentowane w sytuacji stale rosnacej
i dtugookresowej inflacji oraz ksztattowania sie wysokich oczekiwan inflacyjnych.
Rozbiezno$¢ pomigedzy komunikatami a stopniem realizacji zatozonego celu
inflacyjnego mogta negatywnie wplywaé na wiarygodno$¢ NBP i w konsekwencii
na skuteczno$¢ jego dziatan. W tej sytuacji, zdaniem NIK, NBP powinien dazy¢
do komunikowania w sposob bardziej precyzyjny podjetych i zamierzonych dziatan,
a komunikacja powinna by¢ jasna i spojna, przy czym jasno$¢ nie oznacza, jak
wskazat Europejski Bank Centralny (dalej takze: EBC), ze ,wiecej znaczy lepiej".

Zarzad NBP w 2022 r. zrealizowat operacyjny cel polityki pienieznej, polegajacy
na utrzymaniu krotkoterminowych stép procentowych na rynku miedzybankowym
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Prawidiowo wykorzystat do tego operacije
otwartego rynku, operacie depozytowo-kredytowe oraz system rezerwy
obowiazkowej. NBP nie zdecydowat sie w 2022 r. na przewidziang w Zafozeniach
emisje obligacji, co stanowitoby dodatkowy instrument przeciwdziatania wzrostowi
cen.

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

1. Przygotowanie i uchwalenie Zalozen polityki pienieznej
na rok 2022

Projekt ZafoZen, przygotowany przez Departament Analiz Ekonomicznych NBP
we wspotpracy z Departamentem Operacji Krajowych NBP (dale): DOK), przed
skierowaniem pod obrady Rady Polityki Pienieznej, zostat 3 wrzesnia 2020 r. przyjety
przez Zarzad NBP. Rada Polityki Pienieznej 8 wrze$nia 2021 r. podjeta wigkszoscig
gloséw, przy trzech przeciwnych glosach czlonkéw Rady, uchwate nr 8/2021
w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2022. W dniu 17 wrze$nia
2021 r. Prezes NBP, stosownie do art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim, przekazat ZafoZenia Radzie Ministréw i ministrowi
wlasciwemu do spraw budzetu, finanséw publicznych i instytucji finansowych
(dalej: Minister Finanséw), a wypetniajac obowigzek, o ktérym mowa w art. 227 ust. 6
Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r. oraz art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, przekazat
Zatozenia do wiadomo$ci Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej.

(akta kontroli: tom | str. 60-107, 168-183)

Rada Polityki Pienieznej postanowita o kontynuacji polityki pienieznej, nakierowanej
na osigganie Sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchyleri o szeroko$ci +1 punktu procentowego. Stuzyé to mialo
zapewnieniu w perspektywie Sredniookresowej stabilnosci cen. Jednoczes$nie polityka
pienigzna miata sprzyja utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
i stabilnosci systemu finansowego. RPP ustalita taki cel, majac na uwadze
prognozowany w lipcu 2021 r. przez Departament Analiz Ekonomicznych NBP
srednioroczny wskaznik inflacji CPI w 2022 r. w wysokosci 3,3% (Sciezka centralna).

Rada nie zdefiniowata Sredniego okresu, do ktrego odniosta cel inflacyjny. Wediug
stanowiska przedstawionego przez Rade w ZafoZeniach, dlugo$¢ opdznien, jakie

¥ https:/iwww.ecb.europa.eu/home/search/review/html/monpol-communication.pl.html.
7 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegoinych obszarach badan kontrolnych. Ocena czgstkowa
moze byé¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowej.
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wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej stop procentowych do zaobserwowania jej
najsilniejszego wptywu na wielkosci realne (migdzy innymi produkcije i zatrudnienie)
oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw | moze zmieniaé si¢ w czasie. W opinii NIK,
oznacza fo, ze w czesci na procesy zachodzace w 2022 r. wplyw miaty decyzje
podejmowane przez RPP w 2021 r. Rada podkreslita réwniez, ze wystepowanie
nieprzewidywalnych ~ wstrzagsow  makroekonomicznych  skutkuje ~ znaczng
niepewnoscig dotyczacg prognoz wskaznikow gospodarczych, w tym inflacji. Stad
oczekiwany horyzont osiggnigcia celu inflacyjnego jest niepewny ex ante. Zgodnie
ze stanowiskiem przedstawionym w ZafoZeniach, przecietny poziom inflacji
od 2004 r., wynoszacy 2,2%, byt zblizony do celu NBP. Departament Analiz i Badan
Ekonomicznych NBP (dalej: DABE) wskazat, ze podany w ZafoZeniach przecietny
poziom inflacji od 2004 r. nie okre$la horyzontu $redniego okresu. Wskaznik
przecietnej inflacji od 2004 r., t. w okresie obowigzywania aktualnego celu
inflacyjnego, zostat podany po to, aby pokaza¢, ze w diuzszym okresie wskazniki
wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych ksztattujg sie zgodnie z realizowang
strategig polityki pienieznej, co sprzyja wiarygodno$ci celu inflacyjnego NBP.
Zdaniem NIK, brak precyzyjnego zdefiniowania pojecia $redniego okresu utrudnia
ocene realizacji zatozen polityki pienieznej w danym roku, w tym minimalizuje
mozliwo$¢ uznania go za niezrealizowany, nawet gdy przejsciowo wystepowaty
odchylenia od tego celu poza ustalonym przedziatem odchylen. Przyjete Zafozenia sg
na tyle elastyczne, Ze nie stanowig w tym wzgledzie istotnego ograniczenia.

Rada w ZafoZeniach przyjefa, Zze mozliwe jest odchylanie sie inflacji od celu w wyniku
oddziatywania szokow na gospodarke. Podkredlita takze, Ze reakcja polityki
pienigznej na szoki powinna by¢ elastyczna i zaleze¢ od ich przyczyn oraz oceny
trwatosci ich skutkdw, w tym wplywu na procesy inflacyjne. Natomiast tempo powrotu
inflacji do celu nalezy okresla¢ elastycznie, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacii
do celu moze wigzac sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub
finansowej. Ponadto Rada warunkowata zmiany parametréw polityki pienieznej
konieczno$cig akomodacji dostosowan cenowych zwigzanych z powrotem
gospodarki na Sciezke zrbwnowazonego wzrostu po szoku zwigzanym z epidemia
COVID-19, procesem doganiania przez Polske bardziej rozwinietych gospodarek
oraz koniecznoscig uwzglednienia transformaciji energetycznej i zwigzanego z nig
wzrostu cen energii. Dodatkowo Rada wskazata, Ze zgodnie z przyjetg strategig
w 2022 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stop procentowych NBP, bedg
dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢ dtugookresowq
stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspieraé zrébwnowazony wzrost gospodarczy oraz
stabilnoS¢ systemu finansowego. Powyzsze elementy ZafoZzern wskazuja,
ze w podejmowanych decyzjach wsparcie polityki gospodarczej Rzadu mogto mie¢
wplyw na realizacje podstawowego celu polityki pienieznej, tj. utrzymanie stabiinego
poziomu cen.

Rada w Zafozeniach podkre$lita wage komunikacji z otoczeniem, wskazujac,
ze decyzie Rady i ich uwarunkowania bedg przedstawiane w Informacjach
po posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych
Rady, Raportach o inflacji, ZatoZeniach polityki pienieznej i Sprawozdaniu
z wykonania zatozZen polityki pienieznej. Ponadto decyzje Rady i ich uwarunkowania
moga by¢ wyjasniane przez Prezesa NBP podczas konferencji prasowych, a takze
w indywidualnych wypowiedziach Prezesa NBP i cztonkéw Rady.

Ponadto Rada przyjeta, ze w 2022 r. zakres, sposob oraz skala wykorzystywania
przez NBP instrumentow polityki pienieznej bedg uwzglednia¢ uwarunkowania
towarzyszace jej prowadzeniu, w szczegélnosci nastepstwa ekonomiczne epidemii
COVID-19. Podobnie jak w poprzednich latach, instrumenty polityki pienieznej moga
byC wykorzystywane w sposob elastyczny, uwzgledniajacy zmieniajace sie
uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe. Za podstawowy instrument polityki
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pienieznej przyjeto stopy procentowe NBP. Celem operacyjnym byto ksztattowanie
stawki POLONIA8 w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Rada w ZafoZeniach podala, ze w Il potowie 2021 r. oraz w 2022 r. oczekiwata dalsze;
poprawy koniunktury wspieranej przez dziatania podjete w zakresie polityki
gospodarczej oraz odbudowy aktywnos$ci gospodarczej w otoczeniu polskiej
gospodarki. RPP wskazata jednak, ze na etapie opracowywania ZafoZefi wcigz
utrzymywala sie znaczna niepewnos$¢ dotyczaca skali i tempa ozywienia
gospodarczego, wynikajaca przede wszystkim z ryzyka ponownego wzrostu
zachorowan i konieczno$ci wprowadzenia restrykcji sanitarnych, zaréwno w Polsce
jak i otoczeniu polskiej gospodarki. Biorac pod uwage wymienione czynniki
o charakterze podazowym i administracyjnym, Rada oczekiwata utrzymania rocznej
dynamiki cen w Il polowie 2021 r. powyZzej gdrnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Dodala jednak, ze w 2022 r., po wygasnieciu czesci czynnikow
przejSciowo podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwane bylo pewne obnizenie sie
inflacji. NIK zauwaza jednak, ze w grudniu 2021 r. wskaznik inflacji CPI wyniost 8,6%,
a w styczniu 2022 r. 9,4% tj. znacznie powyzej gornej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu.

Ponadto RPP w ZafoZeniach podata, ze zrodtem niepewnosci w 2022 r. bedg rowniez
dalsze dziatania po stronie polityki gospodarczej nakierowane na fagodzenie
negatywnych skutkéw epidemii. Podkresiono, ze niepewnym pozostawat réwniez
ostateczny zakres zmian podatkowych, wprowadzanych w ramach planu odbudowy
polskiej gospodarki po pandemii COVID-19 Polski tad, oraz ich wplyw
na ksztattowanie si¢ dynamiki konsumpcii i ptac. Jako czynniki ryzyka w Zafozeniach
wymieniono réwniez niepewnos$¢ co do przysziego ksztattowania sie¢ cen aktywow
i surowcdw na rynkach Swiatowych.

(akta kontroli: tom | str. 79-92, 509)

W dziatalnoSci kontrolowanej jednostki w przedstawionym zakresie nie stwierdzono
nieprawidtowosci.

Zatozenia polityki pienieznej na rok 2022 zostaly opracowane z uwzglednieniem
dostepnych w czasie jej przygotowywania prognoz. Zostaly one uchwalone
i przekazane organom panstwa zgodnie z przepisami ustawy o Narodowym Banku
Polskim. ZafoZenia pozwalaty na elastyczne wykorzystanie instrumentow
niestandardowych ~ z  uwzglednieniem  zmieniajacych  sie  uwarunkowari
makroekonomicznych i rynkowych. Uwarunkowania te byly jednak obarczone
niepewnoscig dotyczacq ksztattowania sie procesoéw gospodarczych w zwigzku
z nieprzewidywalnym dalszym przebiegiem epidemii COVID-19. Przyjete ZafoZenia
byly na tyle elastyczne, ze nie stanowily istotnego ograniczenia dla dziatarn Rady
Polityki Pienigznej, w szczegdlnosci nie zawieraty precyzyjnego zdefiniowania pojecia
sredniego okresu. Utrudniato to ocene realizacji zatozen polityki pienieznej w danym
roku, minimalizujac mozliwo$¢ uznania go za niezrealizowany.

2. Realizacja celéw ustalonych w Zalozeniach polityki

pienieznej na rok 2022 i ustawie o Narodowym Banku
Polskim

We wszystkich miesigcach 2022 r. wskaznik inflacji CPI ksztattowat sie na poziomach
wielokrotnie przekraczajacych cel inflacyjny NBP oraz gérng granice dopuszczalnych
odchylen od tego celu. Od stycznia do pazdziernika 2022 r. wskaznik ten utrzymywat
tendencje wzrostowg od 9,4% do 17,9%. W dwoch ostatnich miesigcach 2022 r.
wskaznik inflacji CPI nieznacznie sie obnizyt do 17,5% w listopadzie oraz 16,6%

8  Stawka Referencyjna POLONIA - stawka procentowa ustalana jako $rednia rentownos$¢ depozytow overnight
wazona kwotami tych transakgji, wyliczana z doktadnoscig do dwoch migjsc po przecinku.
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w grudniu, wcigz jednak pozostajac na bardzo wysokim poziomie. Tak siiny trend
rosnacy wskaznika inflacji trwa od stycznia 2021 r., kiedy wskaznik CPI wyniost 2,6%
a w ostatnim miesigcu 2021 r. byt juz na poziomie 8,6%. Srednia warto$é wskaznika
inflacji CPI w 2022 r. wyniosta 14,4%. Skumulowana inflacja od 2021 r. wyniosta
na koniec 2022 r. 20,2% (Sredniorocznie).

(akta kontroli: tom | str. 255)

Majac na uwadze prognozy NBP przewidujace obnizenie wskaznika inflacji CPI
do wartosci mieszczacych si¢ w dopuszczalinym przedziale odchylen od celu
inflacyjnego dopiero w 2025 r., oznacza to, ze istotnie podwyzszona inflacja
utrzymywac sie bedzie przez okres minimum pieciu lat. Tak dtugi okres wysokiej
inflacji i podwyzszonych stép procentowych wigze sie z ponoszeniem dodatkowych
istotnych kosztow obstugi kredytow, z ktdrych wiekszo$¢ zaciggana byta na zmienng
stope procentowa. Ponadto w wyniku wysokiej inflacji Polska do$wiadczyta swego
rodzaju ,podatku inflacyjnego”, wynikajacego z trwatej utraty wartosci nabywczej
pienigdza. W 2022 r. warto$¢ tego podatku mozna ostroznie szacowaé na co najmniej
150 mid zt. DABE odniést sie do przedstawionego przez NIK szacunku podatku
inflacyjnego, stwierdzajgc, ze nie pozwala on jednoznacznie okreslic skali
oddziatywania wysokiej inflacji na realng site nabywczg aktywéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw niefinansowych. Ponadto, zdaniem DABE, oszacowanie
pomija inne istotne kanaly wptywu inflacji na sytuacje finansowa wymienionych typow
podmiotéw gospodarczych, w tym nie uwzglednia oddziatywania wzrostu ogélnego
poziomu cen na obnizanie sig relatywnej wartosci zobowigzan tych podmiotéw. DABE
nie przedstawit jednak swoich wyliczer ani zadnych szczegbtowych uwag do wyliczen
zaprezentowanych przez NIK.

(akta kontroli: tom | str. 202, 284, 519-524)

Realizacja celdéw polityki pienieznej odbywata sie¢ w warunkach duzej niepewnosci
w zwigzku z oddzialujgcymi na inflacje czynnikami o charakterze zewnetrznym
i wewnetrznym. W$rdéd czynnikow zewnetrznych, do silnego wazrostu inflaci
konsumenckiej w 2022 r. przyczynity sie w znacznym stopniu wzrosty cen surowcow
energetycznych i zywnoSciowych na skutek rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie oraz
ograniczenia podazowe i zaburzenia w transporcie migedzynarodowym.
W szczegdinosci w 2022 r. wysoka byta dynamika cen energii, w tym zwtaszcza opatu
i gazu. Przez pierwsze trzy kwartaty 2022 r. ceny wegla kamiennego rosty ponad
dwukrotnie w poréwnaniu do analogicznych kwartatéw poprzedniego roku, osiggajac
poziom 324,9 dolaréw amerykanskich za tone w Ill kwartale 2022 r., po czym obnizyly
sie w |V kwartale 2022 r. do poziomu 226,4 dolardw amerykanskich za tone. Istotny
wzrost dynamiki cen wegla kamiennego wynikal, jak wczesniej wspomniano, przede
wszystkim ze wzrostu cen surowcow energetycznych w zwigzku z sytuacjg
geopolityczng i ogloszeniem przez Polske zakazu importu wegla z Rosji i Biatorusi,
co doprowadzito do spadku jego podazy na rynku krajowym oraz bardzo niskich
zapasow. Obnizenie dynamiki wzrostu cen wegla kamiennego pod koniec 2022 r.
wynikalo z wprowadzenia sprzedazy wegla po ustawowo okreslonej cenie, nie
wiekszej niz 2 tys. zlotych za tone przez gminy, a takze ujemny efekt bazy zwigzany
z silnym wzrostem cen w analogicznym okresie 2021 r. W |V kwartale 2021 r. cena
wegla kamiennego wynosita 164,1 dolaréw amerykariskich za tone. Wzrost cen gazu
bytw 2022 r. jeszcze bardziej dynamiczny i w | kwartale ceny tego surowca byty ponad
pieciokrotnie wyzsze niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku,
a w i lll kwartale rosty ponad trzykrotnie w stosunku do okresow z poprzedniego
roku. W IV kwartale 2022 r. ceny gazu ziemnego obnizyly sie¢ do 126 dolarow
amerykanskich za MWh wobec ceny 206 dolarébw amerykanskich za MWh
w Il kwartale 2022 .

W$rdd surowcow energetycznych rosty w 2022 r. réwniez ceny ropy naftowej, chociaz
ich dynamika nie byta tak wysoka, jak cen opalu i gazu. W pierwszych dwéch
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kwartatach 2022 r. ceny ropy naftowej wzrosty o okoto 60% r/r, ksztattujac sie
na poziomie 97,9 dolaréw amerykanskich za barytke w | kwartale 2022 r. oraz
112 dolaréw amerykanskich za barytke w [l kwartale 2022 r3. W |l potowie roku wzrost
cen ropy naftowej spowolnit, a ceny tego surowca byly na poziomie 97,7 dolaréw
amerykanskich za barytke w Il kwartale 2022 r. i 88,6 dolaréw amerykanskich
zabarylke w IV kwartale 2022 r. Oznaczalo to, ze ceny, w poréwnaniu
do analogicznych kwartatdw w roku poprzednim, wzrosty 0 33% w Ill kwartale i 11%
w |V kwartale 2022 r.

Udziat we wskazniku CP! kategorii Energia, obejmujacej miedzy innymi ceny
wskazanych wyzej surowcow, w 2022 r. wyniost 17,1%, w tym udziat no$nikdw energii
- 11,2%, a paliw — 5,9%. W 2022 r. wzrost cen komponentéw w kategorii Energia
stanowit wktad do wskaznika CPI srednio w wysokosci 5,1 punktu procentowego,
w tym wktad zmian cen no$nikdw energii wyniost 3,6 punkiu procentowego, a paliw —
1,5 punktu procentowego.

Jak wspomniano wczesniej, sytuacja geopolityczna, bedaca konsekwencja rosyiskiej
agresji na Ukraing, przyczyniata sie réwniez do nasilenia wzrostow cen zywnoSci.
Poczatkowo inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyta sie z 9,3% r/r
w styczniu 2022 r. do 7,6% r/r w lutym 2022 r., na co oddzialywato obnizenie stawki
podatku VAT z 5% do 0% na podstawowe artykuty spozywcze w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej (dalej réwniez: TA)10. W kolejnych miesigcach inflacja ta zwigkszata
sie 2 9,2% r/r w marcu 2022 r. do 22,3% r/r w listopadzie 2022 r. W grudniu 2022 r.
wzrost cen Zzywnosci i napojow bezalkoholowych nieznacznie sig obnizyt
do 21,5% r/r, co wynikato gtownie ze statystycznego efektu bazy.

Po niewielkim obnizeniu z 9,7% r/r w styczniu 2022 r. do 8,5% w lutym 2022 .,
dynamika cen zywnosci przetworzonej rosta w kolejnych miesigcach z poziomu 9% r/r
w marcu 2022 r. do 23,2% r/r w listopadzie 2022 r. Jej zmiana w tym okresie wynikata
przede wszystkim ze wzrostu rocznej dynamiki cen mleka, serow i jaj oraz pieczywa
i produktow zbozowych, do czego przyczynita sie silna presja, zwigzana z wysokimi
cenami surowcdw rolnych, Srodkéw produkcji, opakowan, energii oraz kosztami
pracy. W grudniu 2022 r. wzrost cen zywno$ci przetworzonej obnizyt sie do 22,8% rir.

Dynamika cen zywnoSci nieprzetworzonej obnizyta sie z 8,7% r/r w styczniu 2022 .
do 6,5% r/r w lutym 2022 r., po czym w kolejnych miesiacach rosta z 9,5% r/r w marcu
2022 r. do 21,2% r/r w listopadzie 2022 r. Na ksztattowanie rocznej dynamiki cen
zywnoSci nieprzetworzonej od marca do listopada 2022 r. najwigkszy wptyw miat
wzrost cen migsa, ze wzgledu na ograniczenia podazowe w warunkach niskiej
optacalnosei produkcji przy wysokich koszlach produkeji @ dysliybucii (zwhaszeza
cenach zbdz paszowych i energi). W grudniu 2022 r. wzrost cen Zzywnosci
nieprzetworzonej wynidst 19,9%.

Udziat we wskazniku CPI kategorii Zywno$é i napoje bezalkoholowe w 2022 r. wyniost
26,6%. Sredni wplyw na wskaznik CPl cen w kategorii Zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe w 2022 r. wyni6st 4,1 punktu procentowego, w tym wptyw zywnosci
przetworzonej — 2,3 punktu procentowego, a nieprzetworzonej — 1,8 punktu
procentowego.

(akta kontroli: tom | str. 223-234; tom |V str. 642)

Wsrod czynnikéw wewnetrznych na obnizenie wskaznika inflacji CPI oddziatywata
stabnaca dynamika wzrostu gospodarczego. Wzrost produktu krajowego brutto (dalej:
PKB w kolejnych kwartatach 2022 r. obnizat sie z 8,6% w | kwartale 2022 r. do 2%

8  Obliczenia NBP na podstawie dziennych notowar cen kontraktow terminowych z gietdy ICE (Intercontinental
Exchange) w Londynie.

10 Ustawa z dnia 9 grudnia 2021 r. o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. 2348, ze zm.) i ustaw z dnia 13 stycznia 2022 r. 0 zmianie ustawy o podatku od towar6w i ustug
(Dz. U. poz. 196).
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wlV kwartale 2022 r."" W kierunku spowolnienia aktywnosci gospodarczej
oddziatywata zmniejszajaca sie sita nabywcza konsumentéw, wzrost kosztow
dziatalnosci przedsiebiorstw zwigzany z wysokimi cenami surowcow i materiatéw oraz
niepewno$¢ spowodowana sytuacjg geopolityczng, wywotang rosyjskg agresjg
na Ukrainie. Na obnizenie inflacji mialy roéwniez wplyw dziatania oddziatujace
bezposrednio na ceny po stronie polityki fiskalnej, zwigzane z Tarczg Antyinflacyjng'2.
Wprowadzony przez Rzad w listopadzie 2021 r. pakiet rozwigzan fiskalnych,
majacych stanowi¢ forme pomocy dla gospodarstw domowych w 2022 r., przy
zaloZeniu, ze bedzie obowigzywat do korca 2022 r., wedtug szacunkéw NBP, miat
obnizy¢ inflacje CP1 w badanym roku o 3,9 punktu procentowego.

Natomiast na zwigkszenie inflacji CPl oddziatywato réwniez przenoszenie pres;i
kosztowej na ceny przez przedsiebiorcow. Wysokie ceny surowcdw i towarow
zaopatrzeniowych  zwigkszaly  koszty  funkcjonowania  przedsiebiorstw,
co w warunkach relatywnie wysokiego popytu, sktanialo firmy do podnoszenia cen
débr konsumpcyjnych i tym samym przyczyniato sie do zwigkszenia inflacji bazowe;.
Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) utrzymywat sie na wysokim
poziomie i rost z poziomu 16,1% (w styczniu i lutym 2022 r.) do 25,6% w czerwcu
2022 r., po czym nieznacznie sie obnizyt, utrzymujac sie jednak do korca roku
powyzej poziomu 20%. Utrzymujacy sie w 2022 r. na relatywnie wysokim poziomie
popyt krajowy, pomimo rosnacej inflacji CP! istotnie obnizajacej site nabywczg
konsumentow, byt wspierany przez odbudowe konsumpcji po okresie epidemii
COVID-19 oraz ekspansywng polityke fiskalng, na ktdrg wskazywat miedzy innymi
wzrost deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wynoszacy w 2022 r.
3,4% PKB, wobec deficytu — 1,8% PKB w 2021 r. Rozwigzania zwigzane z Tarczg
Antyinflacyjng oddziatujgce przede wszystkim na obnizenie cen zywnos$ci i energi,
rownoczesnie jednak zwiekszaty dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych,
a tym samym ich site nabywcza. Presja inflacyjna zwigzana byta réwniez z odiozonym
przed 2022 r. popytem konsumpcyjnym, ktdry nie byt postrzegany przez Rade jako
dostateczne ryzyko uzasadniajgce wczedniejsze podjecie w 2021 r. decyzji
0 podwyzszeniu stop procentowych, na co NIK zwracata uwage w wystapieniu
po kontroli Wykonanie zafozen polityki pienieznej w 2021 r.

Wszystkie wskazniki inflacji bazowej w 2022 r. ksztattowaly sie istotnie powyzej gérnej
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP. Najwyzsza wartos¢
w 2022 r. osiggnat wskaznik inflacji po wylgczeniu cen administrowanych, ktéry
ksztaltowat sie w ciggu roku w przedziale od 8% (w lutym 2022 r.) do 18,7%
(w pazdzierniku 2022 r.). Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
ksztattowat sie w przedziale od 7,5% (w lutym 2022 r.) do 15% (w listopadzie i grudniu
2022 r.), a wskaznik inflacji bazowej 15% $rednia obcieta ksztattowat sie w przedziale
od 7% (w styczniu i lutym 2022 r.) do 14,5% (w listopadzie 2022 r.). Wskaznik inflacii
po wytaczeniu cen zywnosci i energii nieprzerwanie rost w ciggu 2022 r. od 6,1%
w styczniu do 11,5% w grudniu 2022 .

NBP w dokumentach opracowywanych w 2022 r. wskazywat, ze pomimo réznic
w definicjach inflacji bazowej, ktore mozna znalezé w literaturze przedmiotu,
przyjmuje sie, ze inflacja bazowa jest tq czescig inflacji, ktéra jest zwigzana
z oczekiwaniami inflacyjnymi i presjg popytowa oraz nie jest bezposrednio zalezna
od szokéw podazowych. W zwigzku z powyzszym wytgczenie z inflacji cen zywnosci
i energii, czyli tych grup cen, ktore wedtug NBP w najwiekszym stopniu przyczynity

" Wedlug szacunku DABE.

12 Tarcza Antyinflacyjna obejmowata miedzy innymi dzialania polegajace na obnizeniu stawki VAT na energie
elektryczng, cieping, gaz ziemny, paliwa, nawozy sztuczne, $rodki ochrony rolin i ziemig ogrodniczg oraz
2ywnosg.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

OCENA CZASTKOWA

sie do wzrostu wskaznika inflacji CPl w 2022 r., prowadzitoby do okreslenia cen,
na ktére mogta oddziatywaé krajowa polityka pieniezna.
(akta kontroli: tom | str. 226-227, 235-237, 542)

W trakcie kontroli NIK Zastepca Dyrektora DABE wskazat jednak, ze do inflacji
bazowej przenoszone byly w 2022 r. wyzsze koszty funkcjonowania przedsiebiorstw
w zwigzku ze wspomnianymi wcze$niej szokami podazowymi (epidemia COVID-19
oraz agresja Rosji na Ukraing). Poinformowat rowniez, ze mozna szacowac,
ze przynajmniej w 50% wzrost kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw odpowiadat
za odchylenie wskaznika inflacji bazowej po wytgczeniu cen administrowanych od jej
dlugookresowej Sredniej (po skorygowaniu o wptyw TA). Zastepca Dyrektora DABE
nie przedstawit jednak, jak relacja ta ksztattowataby sie dla innych wskaznikéw inflacji
bazowej.

Przyimujac zatem szacowany wplyw czynnikow szokowych (50%), niezalezna
od szokéw podazowych czes$é inflacji bazowej po wytaczeniu cen administrowanych
ksztattowata sie w poszczegdinych miesigcach 2022 r. w przedziale 4% (w lutym
2022r1.) do 9,4% (w pazdzierniku 2022 r.), w kazdym z miesiecy przekraczajac
dopuszczalny przedziat odchylen od celu inflacyjnego.
W krajach Unii Europejskiej najwyzsze $rednioroczne wskazniki inflacji w 2022 r.
odnotowano w Estonii 19,4%, na Litwie - 18,9% oraz na totwie — 17,2%. W Polsce
srednioroczny wskaznik HICP13 wyniést 13,2% i byt o cztery punkty procentowe
wyzszy niz Srednia w krajach Unii Europejskiej (9,2%). Najnizsza inflacja HICP wérod
krajow Unii Europejskiej odnotowana zostata we Francji — 5,9%, na Malcie — 6,1%
i w Finlandii — 7,2%.

(akta kontroli: tom | str. 251, 349-352, 390-391)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym zakresie nie stwierdzono
nieprawidiowosci.

W calym 2022 r. wskaznik inflacjj CPl wyraznie przekraczat gérng granice
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, a w pazdzierniku 2022 r. uksztattowat
si¢ na najwyzszym poziomie od 1997 .

Pomimo wyraznego wptywu na inflacje w Polsce czynnikéw niezaleznych od banku
centralnego, wszystkie wskazniki inflacji bazowej w 2022 r. ksztattowaty sie istotnie
powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP. Nawet
przy uwzglednienia efektu przeniesienia wysokich kosztow funkcjonowania
przedsiebiorstw na ceny, inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych
ksztattowata sie co najmniej na poziomie 4%, a wiec 0 1,5 punktu procentowego wyzej
od zaktadanego celu inflacyjnego. Zdaniem NIK, takie ksztattowanie sig opisywanych
wskaznikow wskazywato, Ze na istotny wzrost wskaznika cen konsumenta czg$ciowo
oddziatywaly czynniki, na ktore wplyw miata krajowa polityka pieniezna. Byly one
wspierane przez ekspansywng polityke fiskalng oraz popyt, odbudowujacy sie
po okresie epidemii COVID-19. Na mozliwo$¢ negatywnego wptywu tego ostatniego
czynnika na inflacje zwracata uwage NIK w wystapieniu pokontrolnym po kontroli
Wykonanie zatozen polityki pienieznej w 2021 r.

13 HICP - zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych obliczany wedtug ujednoliconej metodologii Unii
Europejskiej przez kraje cztonkowskie. Zgodnie z kryterium inflacyjnym zawartym w Traktacie z Maastricht,
HICP jest podstawg do oceny stabilizacji cen.
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3. Stosowanie instrumentéw polityki pienieznej,
okreslonych w ZafoZeniach polityki pienieznej
na rok 2022

3.1. Stopy procentowe

W 2022 r. w okresie od stycznia do wrze$nia Rada Polityki Pienigznej kontynuowata
rozpoczete w pazdzierniku 2021 r. zaciesnianie polityki pienieznej. Stopy procentowe
w tym okresie byty podnoszone na kazdym z o$miu decyzyjnych posiedzert Rady.
Lacznie w 2022 r. stopy procentowe zostaly podniesione o 500 punktéw bazowych,
w efekcie czego stopa referencyjna wzrosta do 6,75% we wrzesniu 2022 r. Rada
zaostrzata polityke pieniezng w sytuacii, gdy wskaznik inflacji CPI od poczatku 2022 r.
w kolejnych miesigcach systematycznie rést (z wyjatkiem lutego 2022 r., gdy byt
nizszy niz w styczniu 2022 r.) z 9,4% do 17,2%.

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

Rada, prowadzac do wrzesnia 2022 r. zaostrzong polityke pieniezng, w informacjach
po posiedzeniach RPP i opisach dyskusji na tych posiedzeniach od marca
do wrzesnia 2022 r. przedstawiata stanowisko, ze w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego
NBP. Podwyzki stép procentowych miaty ograniczaé to ryzyko oraz oddziatywac
na ograniczenie oczekiwan inflacyjnych. Podstawe do takiego postrzegania
przysztych procesow inflacyjnych zawieraty projekcje inflacji — marcowa i lipcowa,
przygotowane przez DABE. Przewidywaty one, ze w 2022 r. roczna dynamika cen
2 50% procentowym prawdopodobiefistwem znajdzie sie w przedziale od 9,3%
do 12,2% (prognoza z marca 2022 r.) i w przedziale od 13,2% do 15,4% (prognoza
zlipca 2022 r.) Dla 2023 r. prognozy te przewidywaly ksztattowanie sie rocznej
dynamiki cen w granicach od 7% do 11% (prognoza z marca) i od 9,8% do 15,1%
(prognoza z lipca), aw 2024 r. od 2,8% do 5,7% (prognoza z marca) i od 2,2% do 6%
(prognoza z lipca).

W informacjach przedstawianych po posiedzeniach RPP wskazywano, ze gtéwnymi
powodami wzrostu inflacji byly czynniki zewnetrzne, w tym silny Swiatowy wzrost cen
surowcow energetycznych i rolnych, w znacznej mierze bedacy wynikiem rosyjskiej
inwazji przeciwko Ukrainie, oraz wzrosty regulowanych krajowych taryf energii
elektrycznej, gazu ziemnego i energii ciepinej. Ponadto jako czynniki podwyzszajgce
inflacje wskazywano zaburzenia w globalnych taficuchach dostaw i wysokie koszty
transportu miedzynarodowego, a takze utrzymujacy sie wysoki popyt umozliwiajacy
przedsiebiorcom przenoszenie wzrostu kosztébw na ceny finalne. Czynniki
wskazywane przez Rade byly spdjne z danymi i wnioskami prezentowanymi
w dokumentach analitycznych opracowanych w NBP.

Rada akcentowata jednocze$nie, ze w kolejnych latach, wraz z wygaszaniem wptywu
szokdw powodujgcych wzrost cen, inflacja bedzie sie obnizata. Zdaniem NIK, moze
to Swiadczyé o tym, ze Rada nie uznawata za znaczace ryzyko diugotrwatego
utrzymywania sie podwyzszonej inflacji, co w pdzniejszym okresie 2022 r. mogto mie¢
wplyw na decyzje o wstrzymaniu dalszego zaostrzania polityki pienieznej. To w miare
optymistyczne stanowisko Rada prezentowata, pomimo ze, jak przedstawiata
to w materiatach publikowanych po posiedzeniach RPP, projekcje inflacji byty
obarczone istotnymi czynnikami niepewno$ci zwigzanymi z przebiegiem wojny
w Ukrainie, rozwojem sytuacji na globainych rynkach surowcéw, a takze ze skalg
spowolnienia gospodarczego i jego oddziatywania na ksztattowanie sie cen.

(akta kontroli: tom | str. 404-449; tom |1l 107-366)

Akcentowane przez RPP obnizenia inflacji w przysziosci oraz mozliwe obnizenie stop
procentowych w przyszio$ci miaty takze miejsce w komunikacji NBP. Jesli w | pofowie
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Opis stanu
faktycznego

2022 r. w komunikacji NBP prezentowane bylo stanowcze nastawienie do walki
zinflacjg, wspierane zapowiedziami kolejnych podwyzek stop procentowych,
to od czerwca 2022 r. miaty rowniez miejsca wypowiedzi o odmiennym charakterze.
Zarowno Prezes NBP, jak rowniez Biuro Prasowe NBP na profilu twitterowym NBP
w swoich wypowiedziach/komunikatach odnosili sie do obnizania w przysztosci stop
procentowych i majacego nastapi¢ w Il kwartale 2022 r. lub | kwartale 2023 r.
(w zaleznosci od wypowiedzi) stopniowego obnizania inflacji'#. Takie wypowiedzi
mogly w odbiorze spotecznym sugerowat, iz inflacja jest pod kontrolg i nie stanowi
w najblizszej przysziosci istotnego problemu. Komunikaty byly prezentowane
w sytuacji stale rosnacej i dlugookresowej inflacji oraz ksztaltowania sie wysokich
oczekiwan inflacyjnych. Taka rozbiezno$¢ pomiedzy komunikatami a stopniem
realizacji zalozonego celu inflacyjnego powoduje, Ze spoteczenstwo przestaje
powaznie traktowa¢ komunikaty banku centralnego i wypowiedzi Prezesa NBP,
co podwaza wiarygodno$¢ NBP. NIK w zeszlym roku po kontroli Wykonanie zatozZer
polityki pienieznej w 2021 r. wskazywata na zasadno$¢ przeprowadzenia analizy
polityki informacyjnej NBP pod katem podniesienia jej efektywnosci w realizacji celu
podstawowego oraz przejrzystosci i wiarygodnosci w relacjach z otoczeniem.
Na kwestie znaczenia komunikacji dla zapewnienia skutecznosci polityki pienieznej
zwrocit uwage Europejski Bank Centrainy (dalej: EBC). EBC wskazat miedzy innymi,
ze komunikaty bankéw centrainych mogg mie¢ wielki wptyw na rynki, gospodarke
i cale spoteczenstwo. Wobec tego banki centralne powinny komunikowa¢ w sposéb
precyzyjny podjete i zamierzone dziatania, a komunikacja powinna by¢ jasna i spéjna.
Przy czym jasno$¢, zdaniem EBC, nie musi polegaC na tym, zeby mowi¢ wiece.
Jasno$¢ oznacza precyzyjny komunikat, wyjasniajacy zamierzone dziatania banku
centrainego, i ten komunikat powinien by¢ spojny i znalez¢ pokrycie w dziataniach'®.
W tych uwarunkowaniach, zdaniem NIK, NBP powinien w swojej komunikacji
konsekwentnie wskazywac restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej, unikajac
informacji na temat potencjalnie mozliwych w przysztosci obnizek stop procentowych.

(akta kontroli: tom | str. 537-538)

Zaciesnianie polityki pienieznej przez NBP przefozylo sie na wzrost oprocentowania
kredytow i depozytow, co wptyneto na sytuacje na rynku kredytowym oraz strukture
aktywow finansowych sektora prywatnego, sprzyjalo obnizeniu sie dynamiki
agregatéw monetarnych i w efekcie oddziatywato ograniczajaco na krajowa presje
popytowa. W tych warunkach nastepowat spadek dynamiki stanu kredytow dla
gospodarstw domowych od lipca 2022 r. (kiedy dynamika wyniosta minus 0,3% r/r)
do konca roku (w grudniu 2022 r. dynamika kredytéw wyniosta minus 4,3% r/r).
Nastepowalo réwniez obnizenie dynamiki agregatu monetarnego M1, obejmujacego
pienigdz gotéwkowy w obiegu oraz depozyty i inne zobowigzania biezace. Dynamika
depozytow i innych zobowigzan biezacych byta ujemna dla gospodarstw domowych
od maja 2022 r. (minus 0,3% r/r) i osiagneta najnizszy poziom w grudniu 2022 r.
(minus 13,9% r/r). W przypadku przedsigbiorstw dynamika ta byta ujemna od kwietnia
2022 r. (minus 1,7% r/r) i osiagneta najnizszy poziom we wrzesniu (minus 14,2%).

Oprocentowanie nowych i renegocjowanych kredytow mieszkaniowych byto
w grudniu 2022 r. wyzsze 0 6,3 punktu procentowego, kredytow dla przedsiebiorstw
0 6,5 punktu procentowego, a depozytéw gospodarstw domowych o6 punktow

4 Wypowiedzi takie zostaly odnotowane migdzy innymi w nastepujacych publikacjach:
-z 9 czerwca 2022 r. - https:/iwww.pap.pl/aktualnoscinews%2C1239825%2Cmozliwosc-obnizania-stop-
procentowych-pod-koniec-roku-co-z-inflacja-i,
-z 14 lipca 2022 r. - hitps:/iwww.money.pl/gospodarka/szef-nbp-tlumaczy-sie-z-prognozy-inflacji-mowi-tez-o-
obnizkach-stop-6790295311821568a.htm,
- z 1 sierpnia 2022 r. - www.money.pl/gospodarka/glapinski-inflacja-spadnie-po-wakacjach-zloty-jest-jak-
zderzak-6796657457380320a.html,

15 Europejski Bank Centralny — Komunikacja na temat polityki pienigznej w kontekscie przegladu strategii,
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/monpol-communication.pl.html
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procentowych w porownaniu z poziomem z wrze$niem 2021 r. (tj. okresem
bezposrednio przed pierwszg podwyzkg stop procentowych NBP w 2021r.).
Przewodniczacy Rady ocenit, Ze skala wzrostu oprocentowania kredytow i depozytow
byta zblizona do skali wzrostu stopy referencyjnej NBP, wskazujgc na efektywng
transmisje stop procentowych NBP. Dodat, ze powyzsze dane $wiadczg o istotnym
ograniczeniu, w wyniku zacie$niania polityki pienieznej, akcji kredytowe;
oddziatowujgcej na aktywnos¢ gospodarcza,.

(akta kontroli: tom | str. 472-473, 539-541)

Rada, dokonujac kolejnych podwyzek stoép procentowych w 2022 r., postanowita
ustali¢ korytarz stop procentowych NBP o szerokosci 1 punktu procentowego miedzy
stopami depozytowg a lombardowg (réwno po 0,5 punktu procentowego miedzy
stopami depozytowa a referencyjng oraz lombardowg a referencyjna). Z dostepnejdia
Rady dokumentaciji, przygotowanej przez DOK z lipca 2021 r., wynikalo, ze szerszy
korytarz stdp procentowych mogtby skutkowa¢ uzyskiwaniem stopniowo coraz
nizszych odchyleri stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP, po poczatkowym
(tj. bezpoSrednio po rozszerzeniu korytarza stép procentowych NBP) istotnym
zwigkszeniu tego parametru wzgledem stanu biezacego. Analiza ta dotyczy okresu
przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych NBP w pazdzierniku 2021 r.,
jednak skutki rozszerzenia korytarza stop procentowych NBP, w ocenie NIK, majg
charakter uniwersalny. W odpowiedzi na pytanie NIK, dlaczego Rada nie dokonaia
dalszego rozszerzenia korytarza stop procentowych, Przewodniczacy Rady wyjasnit,
ze potencjalne dalsze rozszerzenie korytarza stop procentowych NBP,
tj. przywrécenie rozpietoSci obowigzujacej przed wybuchem epidemii COVID-19
(+/- 1 punkt procentowy wzgledem stopy referencyjnej NBP), mogtoby pozytywnie
wptywaC na ksztattowanie sie stawki POLONIA. Wigksza réznica pomiedzy
oprocentowaniem operacji depozytowo-kredytowych a rentowno$cig bonow
pienieznych NBP zwiekszataby teoretycznie atrakcyjnos¢ lokowania srodkéw w bony
pieniezne NBP (w poréwnaniu do korzystania z depozytu na koniec dnia).
Przewodniczacy Rady dodat jednak, ze w zwigzku z sytuacjg geopolityczng
spowodowang agresjg Rosji przeciw Ukrainie, ktéra istotnie wplyneta
na uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej, nie mozna byto wykluczyc,
iz banki moglyby w dalszym ciagu, ze wzgledéw ostroznosciowych, utrzymywaé
na rachunkach w NBP pewng cze$¢ nadwyzek ptynnosci, co mogtoby prowadzi¢
do wigkszej zmiennoSci stawki POLONIA i jej wiekszych odchyled od stopy
referencyjnej NBP.

(akta kontroli: tom | str. 14-56, 485-486)

Na posiedzeniu w pazdzierniku 2022 r. Rada zdecydowata sie wstrzyma¢ cykl
podwyzek stop procentowych NBP, pozostawiajac je na poziomach odpowiednio:
stopa referencyjna - 6,75%, stopa lombardowa — 7,25%, stopa depozytowa — 6,25%.
Decyzja ta podjeta zostata w sytuacji inflacji ksztattujgcej sie na poziomie 17,2%
we wrzesniu 2022 r., to jest prawie pieciokrotnie wyzszym od gornego
dopuszczainego progu odchylen od celu inflacyjnego.

W komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu zawarto ocene Rady,
ze dotychczasowe istotne zacieSnienie polityki pienieznej NBP oraz spodziewane
obnizenie dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na skutek szokéw zewnetrznych,
przyczynig si¢ do ograniczenia dynamiki popytu w polskiej gospodarce, co bedzie
sprzyja¢ obnizaniu inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. W odroznieniu
od komunikatéw z poprzednich miesiecy, w ktérych Rada podejmowata decyzje
0 podwyzszaniu stop procentowych NBP, w pazdziernikowym komunikacie nie
zawarto oceny, ze w tym czasie utrzymywalo si¢ ryzyko ksztattowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;.
Dodatkowo Prezes NBP na konferencjach prasowych po posiedzeniach Rady
w okresie pazdziernik-grudzien 2022 r. podkreSlat, ze RPP nie podjefa decyzji
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o zakoriczeniu cyklu podwyzek stop procentowych, a jedynie jest w fazie ,pauzy”
w cyklu zacie$niania polityki pienigzne;j.
(akta kontroli: tom | str. 544-548)

Z danych dostepnych w trakcie posiedzenia Rady w pazdzierniku 2022 r. wynikafo,
ze dynamika aktywnosci gospodarczej na $wiecie spowalniata (w sierpniu 2022 r.
globalny indeks PMI'6 obnizyt sie do poziomu ponizej 50 pkt). W gospodarce krajowej
przedsiebiorstwa oczekiwaly dalszego pogorszenia wiasnej sytuacji, o czym
$wiadczyly wyniki ankiet przeprowadzanych przez NBP (Szybki Monitoring) oraz
wskazywaly, ze glownym problemem pozostawata wowczas inflacja (zwlaszcza
rosnace ceny energii).

Jednak czes¢ czlonkdéw RPP na posiedzeniach od pazdziernika do grudnia 2022 r.
wyrazata odmienny poglad, uznajac, ze dotychczasowa skala stop procentowych jest
niewystarczajaca dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim okresie.
Ich zdaniem, dalsze podwyzki stép procentowych bylyby uzasadnione ze wzgledu
na nadal korzystng koniunkture w Polsce, wysokg dynamike cen, podwyzszone
oczekiwania inflacyjne i poluzowanie polityki fiskalnej.

Wstepny odczyt inflacji CPl w Polsce za wrzesien 2022 r. (17,2% rlr) uksztattowat sie
nieco powyzej prognozy eksperckiej DABE w tamtym czasie (o 0,3 punkiu
procentowego, dane z 23 wrze$nia 2022 r.), natomiast wyraznie powyzej mediany
oczekiwan analitykéw rynkowych ankietowanych zarowno przez Polskg Agencje
Prasowg (0 0,6 punktu procentowego, dane z 28-29 wrze$nia 2022 r.), jak
i Bloomberg (o 0,8 punktu procentowego, dane z 22-27 wrzesnia 2022 r.). Rosta
rowniez w tym okresie inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii -
szacunki DABE w oparciu o wstepne dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego
wskazywaly, ze inflacja bazowa we wrzesniu 2022 r. moze wzrosna¢ do 10,7% rir
(wobec 9,9% r/r w sierpniu 2022 r.). W sierpniu 2022 r. ceny produkcji sprzedane;
wzrosty 0 25,5% r/r (powyzej mediany oczekiwan rynkowych: 24,5% r/r17).

Wzrosly w tym czasie réwniez oczekiwania inflacyjne konsumentow (statystyka
bilansowa na poziomie 42,1 we wrzesniu 2022 r.18), ksztaltujac sie powyzej srednie;
dtugookresowej (32,8). Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw uksztattowaty sie
w [l kwartale 2022 r. na poziomie 53,1 i pomimo spadku w stosunku do poprzedniego
kwartatu (62,5) réwniez utrzymywaly si¢ powyzej Sredniej diugookresowej (34).
Przeprowadzona we wrzesniu 2022 r. Ankieta Makroekonomiczna NBP wskazywata
na wzrost prognoz Sredniorocznej inflacji CPI na lata 2022-2024 wzgledem prognoz
z czerwca 2022 r. przy wysokiej niepewnosci.

Stabilnie i korzystnie, wedtug danych dostepnych w pazdzierniku 2022 r., ksztatowata
sie sytuacja na rynku pracy. Zapotrzebowanie na pracownikow w Polsce w tym czasie
pozostawalo na relatywnie wysokim poziomie, a stopa bezrobocia rejestrowanego
w sierpniu 2022 r. obnizyta sie do 4,8% (4,9% po wyréwnaniu sezonowym),
ksztattujac sie na najnizszym w historii obserwacji poziomie. Udziat przedsiebiorstw
deklarujacych, ze presja ptacowa nasilita sie¢ wzgledem poprzedniego kwartatu,
wyniost w Il kwartale 2022 r. 38%, ti. o 2,6 punktu procentowego mniej niz
w poprzednim kwartale. Mimo spadku wskaznik ten utrzymywat sie na zdecydowanie
wyzszym poziomie niz w poprzednich latach.

Centraina prognoza inflacji i PKB z lipca 2022 r. przewidywata, Ze inflacja CPI bedzie
ksztattowac sie powyzej 10% do IV kwartatu 2023 r. oraz powyzej przedziatu

16 Purchasing Managers' Index — wskaznik stuzacy do oceny aktywno$ci menadzerdw, ktorzy nabywaja rozne
dobra i uslugi na rynku. Skala punktowa wskaznika zawiera sie w przedziale od 0 do 100, przy czym poziom
wyzszy niz 50 oznacza dobrg sytuacje gospodarcza, a poziom ponizej 50 sytuacjg niekorzystna,

7 Dane wg Bloomberg.

18 Statystyka bilansowa moze przyjmowa¢ warto$ci od minus 100 (jesli wszyscy ankietowani spodziewaliby sie
spadku cen) do 100 (jesli wszyscy ankietowani spodziewaliby sie szybszego wzrostu cen niz obecnie).
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dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego do 1V kwartatu 2024 r. Prognozowano
rowniez, ze wzrost PKB wyniesie 4,7% w 2022r.,1,4% w 2023 r. oraz 2,2% w 2024 r.,
a bezrobocie wzro$nie z 3,1% w 2022 r. do 3,9% w 2023 . i do 4,5% w 2024 r.19

NIK zauwaza réwniez, ze w wyniku istotnie podwyzszonej inflacji, pomimo
zaciesniania przez Rade polityki pienigznej w okresie od stycznia do wrzeénia 2022 r.,
realne stopy procentowe deflowane wskaznikami biezacej inflacji w Polsce przez caly
2022 r. ksztaftowaty sie na ujemnych poziomach, w granicach od minus 5,3% w lutym
2022 r. do minus 9,5% w pazdzierniku 2022 r.

(akta kontroli: tom Il str. 524-550; tom |V str. 190-384)

W powyzszej sytuacji, zdaniem NIK, nie jest w petni zrozumiate, czym Rada kierowata
sig, podejmujac w pazdziemiku 2022 r. decyzje o zatrzymaniu cyklu podwyzek stop
procentowych. Biorac pod uwage ksztattowanie sig¢ inflacji na historycznie wysokich
poziomach, jak réwniez odlegly horyzont powrotu inflacji do celu, wskazany
w projekcji inflacji i PKB z lipca 2022 r., zatrzymanie cyklu podwyzek stop
procentowych mogto sprzyja¢ bardziej wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, niz
dazeniu do szybszego obnizenia inflacji do celu inflacyjnego. NIK zwraca uwage,
ze zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim, podstawowym celem
dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP.

NBP, wymieniajac czynniki/dane istotne z punktu widzenia podejmowania decyziji
o stopach procentowych w pazdzierniku 2022 r., podkreslat ze dane naptywajace w IV
kwartale 2022 r. wskazywaly na istotne spowolnienie dynamiki aktywnosci
gospodarczej w Polsce. W projekeji inflacji i PKB z lipca 2022 r. wskazywano,
ze w latach 2023-2024 luka popytowa bedzie ujemna. Zdaniem NBP, takie
przewidywane ksztaltowanie sie luki popytowej wskazywalo, ze w kolejnych
kwartatach krajowa obnizajaca sie presja popytowa bedzie oddziatywata w kierunku
nizszej inflacji. Powyzsze prowadzi do wniosku, ze Rada uznata, iz w sytuacii
niepewno$ci prognoz ksztattowania si¢ inflacji i rozwoju sytuacji gospodarczej jest
w stanie akceptowaC przejSciowo inflacje na znaczaco podniesionym poziomie,
zaktadajac iz nastapi jej spadek w wyniku wygasniecia efektow szokdw zewnetrznych,
ktére miaty gtéwny wplyw na ksztattowanie sie wysokiej inflacji. Takie stanowisko
wigzato sig jednak z ryzykiem wydtuzenia okresu obnizania sie inflacji do celu NBP,
co wynikato chociazby z ksztattowania sie na wysokim poziomie inflacji bazowej.
(akta kontroli: tom | str. 470; tom |l str. 524-550)

Na posiedzeniu Rady w listopadzie 2022 r. przedstawiona zostala nowa projekcja
inflacji i PKB, ktéra przewidywata obnizong $ciezke wzrostu PKB oraz ujemna luke
popytowg juz w IV kwartale 2022 r. W projekciji inflacji i PKB z listopada 2022 r.
wydtuzono horyzont projekcji do 2025 r., czyli o trzy kwartaly wzgledem projekcii
z lipca 2022 r. i cztery kwartaty wzgledem projekciji listopadowych z poprzednich lat.
Zgodnie z wyjasnieniami Zastepcy Dyrektora DABE, w poprzednich latach kazda
kolejna projekcja w ciggu danego roku bylta mechanicznie skracana, poniewaz
obejmowata skracajacy sie z uptywem czasu dany rok i dwa kolejne lata. W rezultacie
w poprzednich latach projekcja publikowana w listopadzie byla najkrotsza,
bo obejmowata tylko ostatni kwartat danego roku i dwa kolejne lata. Zastepca
Dyrektora DABE dodat réwniez, ze wydituzenie horyzontu projekcji w listopadowe;
rundzie prognostycznej miato na celu uzyskanie petniejszej informacji na temat
procesu wygasania wplywu na polskg gospodarke wspomnianych zaburzef
podazowych.

19 Bezrobocie wg BAEL.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

Rada w listopadzie i grudniu 2022 r. postanowita utrzyma¢ stopy na niezmienionym
poziomie, pomimo ze wskaznik inflacji CP! uksztattowat sie w pazdzierniku 2022 r.
na poziomie 17,9%, czyli na poziomie nienotowanym od 1997 .

Z dostepnych danych w okresie listopad-grudzien 2022 r. wynikato, ze nastapito
spowolnienie wzrostu PKB r/r w Il kwartale 2022 r. do 3,5% wobec 5,8% w Il kwartale
2022 r. Wzrost popytu krajowego obnizyt sie do 1,7% r/r wobec 6,9% r/r w Il kwartale
2022 r. Sytuacja na rynku pracy byta nadal korzystna, a projekcja inflacji i PKB
z listopada 2022 r. wskazywata, ze w zaktadanym horyzoncie utrzyma sie wysokie
nominalne tempo wzrostu wynagrodzen przy umiarkowanym wzro$cie bezrobocia.
NBP podkreslat rowniez, ze szoki zewnetrzne w przewazajacym stopniu determinujg
inflacje CPI w Polsce. W projekciji inflacji i PKB z listopada 2022 r. prognozowano
stopniowe obnizanie si¢ inflacji w latach 2023-2025 na skutek wygasania czynnikow
podwyzszajacych jej poziom w 2022 r. Luka popytowa w tym okresie miata
pozostawac na ujemnym poziomie.

NIK zauwaza, ze projekcja inflacji i PKB z lipca 2022 r. na koniec horyzontu projekcii,
tj. IV kwartat 2024 r., przewidywata inflacje na poziomie gérnego dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego, tj. 3,5%, a projekcja z listopada 2022 r., przy takim
samym jak w projekcji lipcowej horyzoncie projekcji (dziewig¢ kwartatow),
przewidywata w | kwartale 2025 r. ksztattowanie sie inflacji powyZzej gérnego poziomu
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, tj. 4,2%. Tym samym przy mnie]
korzystnej prognozie ksztaltowania sie inflacji, Rada nie podjefa decyzji
o podwyzszeniu stép procentowych, co zrobita przy prognozach bardzie]
optymistycznych.

NIK zwraca uwage, ze dtugoterminowe prognozy zmiennych makroekonomicznych
sg obarczone wiekszg niepewnoscia, niz ma to miejsce w przypadku prognoz
obejmujacych krotszy horyzont. W zwigzku z powyZzszym opieranie swoich decyzji
na wynikach dtugoterminowych projekcji (w opisywanym przypadku powyze
10 kwartatow) wigze si¢ z podwyzszonym ryzykiem popetnienia biedu.

(akta kontroli: tom Il str. 202, 305; tom |V str. 443-567)

Dodatkowym czynnikiem niepewnosci byt dla Rady nieprzejrzysty proces tworzenia
projekcji inflacji i PKB w zakresie dokonywania przez analitykow/ekspertow korekt
eksperckich. W 2022 r. w modelu ekonometrycznym NECMOD2 dokonywane byly
korekty eksperckie, ktére dotyczyly zmiennych i parametrow modelu, co wptywato na
wyniki modelu. Zastepca Dyrektora DABE wyja$nit, Ze w NBP nie obowigzuje zadna
formalnie sporzadzona procedura dokonywania korekt eksperckich w modelu
NECMOD, a od analitykow/ekspertow dokonujgcych korekt nie bylo wymagane
sporzadzanie notatki opisujacej i uzasadniajgcej dokonane zmiany, tego procesu nie
dokumentowano réwniez w Zaden inny sposéb. Z wyjasnien Zastepcy Dyrektora
DABE wynika réwniez, ze niesformalizowana procedura byta rezultatem ,ustalone;
w NBP wieloletniej praktyki”.

Dodatkowo Przewodniczacy Rady wskazat, ze wnioski z literatury dotyczace wptywu
korekt eksperckich na trafno$¢ prognoz wskazuija, ze korekty eksperckie powinny by¢
integralnym elementem procesu opracowywania $redniookresowych prognoz
makroekonomicznych w bankach centralnych. Dodat rowniez, Ze wieloletnia praktyka
prognozowania, dokumentowana w czasopismach naukowych, jednoznacznie
wskazuje, ze jako$¢ prognoz modelowych, ktdre zostaly skorygowane o wiedze
ekspercka, ulega poprawie.

(akta kontroli: tom | st. 361-367, 480-485)

20 NECMOD - makroekonometryczny, wieloréwnaniowy model gospodarki polskiej, na podstawie ktdrego
przygotowywana jest przez NBP projekcja inflacji i PKB.

16



Opis stanu
faktycznego

NIK nie podwaza samej istoty i potrzeby dokonywania korekt eksperckich w modelu
ekonometrycznym. Izba zgadza sie réwniez ze stwierdzeniem, ze kazdy model
ekonometryczny jest uproszczonym opisem rzeczywistosci, ktory w wielu
przypadkach wymaga dokonywania korekt, aby lepiej odzwierciedla¢ zachowania
wszystkich podmiotow w gospodarce i zwigzkéw pomiedzy nimi. Zdaniem NIK,
korekty te powinny by¢ jednak dokumentowane, aby proces modelowania byt bardzie
transparentny dla czlonkéw Rady podejmujacych decyzje na podstawie jego wynikéw,
zwtaszcza w przypadku kiedy w tym procesie nie uczestnicza. W o$wiadczeniu
Zlozonym NIK, cze$¢ czionkdéw Rady stwierdzita, ze (...) Rada nie dostaje informac;ji
o tych korektach (...) moze by¢ tez tak, ze wczesniejsze Rady takze nie otrzymywaty
tych informacji, lecz zasadnicza réznica polegata wéwczas na tym, ze czfonkowie
Rady mogli bra¢ udziaf w przygotowywaniu projekcji, tzw. spotkaniach roboczych
0 zafoZzeniach do projekcji. Cztonkowie Rady, zanim projekcja powstafa, mogli
uczestniczy¢ w dyskusjach o zafoZeniach, na biezgco dopytac o réznice i dyskutowaé
o ich wplywie na wyniki projekcji. My zwracalismy sie 0 moZliwo$¢ udziatu w tych
spotkaniach wielokrotnie, lecz odméwiono tego udziatu. W zwigzku z tym nie tylko
wyfgczono czfonkoéw Rady z procesu przygotowywania projekcji, ale tez, poniewaz
nie substytuowano tego procesu w zadnym dokumencie, nie wiemy rzeczywiscie
niczego o tych korektach eksperckich. (...) Uniemozliwienie cztonkom Rady udziatu
w tych spotkaniach zmniejsza transparentno$¢ procesu modelowania w NBP,
kluczowego dla podejmowanych decyzji. Poniewaz kiedys w spotkaniach na temat
zafozen do projekcji mogli brac udziaf cztonkowie Rady, nie byto koniecznosci tworzenia
formalnej procedury dotyczacej formufowania zalozen, a takze czlonkowie Rady mieli
w zasadzie nieograniczony dostep do czfonkéw zespotu tworzgcego projekcje,
by zapoznac sie jeszcze przed posiedzeniem z interesujgcymi dla nich obszarami
gospodarki i korekt w modelu.

(akta kontroli: tom | str. 525-536)

3.2. Operacje otwartego rynku

RPP w ZafoZeniach Polityki Pienigznej na rok 2022 przyjeta, ze celem operacyjnym
polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego bedzie ksztattowanie stawki
POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. W Zalozeniach okreslono jednak
rowniez, ze ze wzgledu na uwarunkowania rynkowe, stawka POLONIA moze
odchyla¢ sie od poziomu stopy referencyjnej NBP w ramach korytarza pomiedzy
stopq_referencyjng NBP a stopg lombardowa/depozytowa. Ponadto RPP okreslita
w Zatozeniach, ze operacje podstawowe bedg gtownym instrumentem, za pomocg
ktérego bank centralny bedzie dazyt do oddziatywania na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym, a w konsekwencji, na poziom stawki POLONIA. Natomiast
operacje dostrajajace bedg mogly by¢ stosowane w celu ograniczenia zmiennosci
krétkoterminowych rynkowych stdp procentowych.

W roku 2022 $rednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
wyniosto 30 punktéw bazowych i bylo wyzsze o 14 punktéw bazowych niz w roku
2021.

W 2022 r. Narodowy Bank Polski przeprowadzit 53 przetargi na sprzedaz bonéw
pienieznych NBP w ramach operacji podstawowych z siedmiodniowym terminem
zapadalno$ci oraz 33 przetargi na sprzedaz bonéw pienieznych NBP w ramach
operaciji dostrajajacych.

(akta kontroli: tom V str. 12-42)

Sprzedaz bondw pienieznych przez Narodowy Bank Polski o rentownosci rownej
stopie referencyjnej NBP miata na celu przyjmowanie nadwyzki ptynnosci sektora
bankowego, co bezposrednio przektadato si¢ na ograniczenie wysoko$ci Srodkow
pozostajacych w dyspozycji bankéw ponad rezerwe obowiazkowa. Srednia stopa
referencyjna w roku 2022 liczona w okresach rezerwowych wyniosta 5,26%,
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co w porownaniu do $redniej w roku 2021 w wysokosci 0,34%, stanowito wzrost o 4,92
punktu procentowego. Srednioroczna warto$¢ bonéw pienieznych, nabytych przez
banki w roku 2022, wyniosta w ujeciu nominalnym 197 634 min zt, z czego $rednia
warto§¢ bonéw pienieznych wyemitowanych w ramach operacji podstawowych
wyniosta 191 636 min zt, natomiast rednia wartos¢ bondw wyemitowanych w ramach
operacji dostrajajacych wyniosta 5998 min zt. Srednia emisja bonéw pienieznych NBP
w 2022 r. w poréwnaniu do $redniej z 2021 r. byta nizsza 0 8271 min z, tj. 0 4,02%.

Podejmujac decyzje dotyczace wielkosci poszczegdlnych emisji bonéw pienieznych,
Narodowy Bank Polski uwzgledniat prognozowane ksztaftowanie sie czynnikow
oddziatujgcych na poziom plynnosci sektora bankowego, a takze pozostate
uwarunkowania, w tym sytuacje utrzymujac sie na rynku miedzybankowym. Istotne
znaczenie w decyzjach dotyczacych podazy ogtaszanej przez NBP na przetargach
tych operacji miato rowniez zapewnienie ptynnoSci rozrachunku transakcii
dokonywanych przez banki.

Popyt na bony pieniezne w operacjach otwartego rynku stanowit $rednio 86,2%
podazy tacznie w ramach operacji podstawowych i dostrajajgcych. Niedobor popytu
na bony pieniezne wynikat ze zwigkszonej ostrozno$ci w zakresie zarzadzania przez
banki wlasnymi pozycjami ptynnosciowymi. Ostrozno$¢ ta przejawiata sie giownie
w utrzymywaniu przez banki czesci nadwyzek $rodkow w instrumentach
zapewniajacych jak najwigkszg elastycznos¢ w zarzadzaniu ptynnoscia, tj. depozytow
overnight badz jako nadwyzki Srodkéw na rachunkach biezacych powyze
wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej. Czynnikami, ktore w 2022 r. wptynely
na taki sposéb zarzadzania plynnoscig przez banki, byly przede wszystkim
niepewno$¢ dotyczaca rozwoju epidemii COVID-19 oraz oczekiwania uczestnikow
rynku dotyczace wzrostu stop procentowych NBP, wplywajgcego na ograniczenie
wielkosci srodkow lokowanych w bony pieniezne NBP w okresach poprzedzajacych
wejScie w 2zycie poszczegoinych decyzji RPP odno$nie do wysokosci stop
procentowych?!.  Ponadto  czynnikiem  oddzialujgcym  miedzy  innymi
na funkcjonowanie rynku pienigznego oraz decyzje bankow w zakresie zarzadzania
ptynnoscig w roku 2022 r. byta réwniez sytuacja geopolityczna, wynikajaca z agres;ji
rosyjskiej przeciw Ukrainie, i wigzaca sie z tym niepewnos¢ co do dalszego rozwoju
sytuacji oraz jej wptywu na gospodarke. W rezultacie przez wiekszos¢ 2022 r. stawka
POLONIA ksztattowata sie ponizej stopy referencyjnej NBP. Ponadto w roku 2022 nie
bylo przypadkéw zrdwnania stawki POLONIA ze stopa depozytowa, Srednioroczne
odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2022 r. wyniosto 32 punkty
bazowe, wobec 16 punktow bazowych odnotowanych w 2021 r. Najnizsze odchylenie
stawki POLONIA od poziomu stopy referencyjnej NBP w 2022r., tj. 24 punkty bazowe,
miafo miejsce w sierpniowym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej, natomiast
najwyzsze — w styczniowym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej
na poziomie 40 punktow bazowych.

(akta kontroli: tom V str. 38-48)

Koszty, jakie NBP poniést z tytutu prowadzenia operaciji otwartego rynku w 2022 r.,
wyniosty 14 144,6 min zt, w tym koszty emisji bonow pienieznych — 10 395,4 min .
Koszty emisji bondw pienieznych w 2022 r. byty wyzsze 0 1353,2% niz w roku 2021.
Powodem wzrostu kosztow emisji bonéw pienieznych w 2022 r. byta o$miokrotnie

2t Dzieki usrednionemu mechanizmowi utrzymywania rezerwy obowigzkowej w okresach poprzedzajgcych
wejécie w zycie decyzji RPP banki miaty mozliwo$¢ ,nadbudowywania” $redniego stanu ich rachunkow w NBP
{ograniczajac jednoczesnie skale zaangazowania w bony pieniezne NBP), a nastepnie (w okresie
po oczekiwanej podwyzce poziomu stép procentowych przez RPP) lokowania wzglednie wigkszej skali
$rodkow w operacije otwartego rynku NBP w celu osiggnigcia wyzszego przychodu w trakcie catego okresu.
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zwiekszana stopa referencyjna NBP, wyznaczajgca oprocentowanie bonow
pienieznych NBP.
(akta kontroli: tom V str. 34-35

Najwiekszy wptyw na zwigkszenie poziomu bonéw pienigznych NBP w 2022 r. miat
skup netto walut obcych przez NBP (35 397 min zt), wptata z zysku NBP do budzetu
panstwa (9580 min i), rozliczenie operacji strukturalnych outright (8935 min zi),
wyptaty NBP z tytutu dyskonta bonéw pienigznych i odsetek od rezerwy obowigzkowe;
(6757 min zt), pozostate pozycje netto (5205 min zt), nizsze wykorzystanie operacii
depozytowo-kredytowych w poréwnaniu do roku poprzedniego (1168 min zt) oraz
spadek depozytow sektora publicznego (476 min zt). Natomiast na zmniejszenie
poziomu bonéw pienieznych NBP wpltywat wzrost pienigdza gotowkowego w obiegu
(34 754 min zt) i rozliczenie rezerwy obowigzkowej (24 493 min zt).

(akta kontroli: tom V str. 34-35

W 2022 r. Ministerstwo Finansow dokonywalo sptat zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa poprzez wykorzystanie $Srodkéw znajdujacych sie na swoim rachunku
walutowym prowadzonym w NBP. Waluty obce pozyskiwane przez Ministerstwo
Finanséw w ramach obstugi zadiuzenia zagranicznego byly gromadzone na rachunku
walutowym prowadzonym w NBP badz sprzedawane do NBP, a takze przekazywane
z rachunku walutowego Ministra Finanséw w NBP na rachunki walutowe w innych
bankach.

W roku 2022 Minister Finanséw sprzedat do NBP waluty obce w réwnowartosci
10524 min euro (49263 min z), co w poréwnaniu z rokiem 2021 stanowito
zmniejszenie tej wartosci 0 33,5% (15 827 min euro za 72 384 min zt). Ztozyt sie na to
gtéwnie skup przez NBP $rodkéw z rachunku walutowego Ministra Finanséw
prowadzonego w NBP oraz przewalutowanie $rodkéw pochodzacych z kredytow
z monetarnych instytucji finansowych. W 2022 r. limit sprzedazy walut obcych przez
Ministra Finansow do NBP, ustalony na kwote 25 000 min euro, zostat wykorzystany
w 42%. Uzyskane przez Ministerstwo Finanséw $rodki ziotowe, pochodzace
ze sprzedazy walut obcych do NBP, spowodowaly wzrost pilynnosci sektora
bankowego skokowo o kwote 49 263 min zt. Zgodnie z wyjasnieniami NBP, decyzje
dotyczace momentu i miejsca zamiany walut obcych na zlote sg podejmowane przez
Ministra Finansow w zalezno$ci od konieczno$ci pokrycia okreSlonych wydatkéw
Ministra Finansow oraz jego oceny sytuacji na rynku i sg to decyzje niezalezne
od NBP.

(akta kontroli: tom V str. 48-49)

W ZaloZeniach polityki pienigznej na rok 2022 wskazano, ze NBP moze stosowaé
inne rodzaje operacji strukturalnych, tj. dokonywaé sprzedazy dtuznych papierdw
wartosciowych na rynku wtornym badz emisji obligacji. Zgodnie z informacjg
przekazang przez DOK, Narodowy Bank Polski nie prowadzit w 2022 r. emisji
Lobligacji  antyinflacyjnych”.  Wskazano roéwniez, ze emisje  obligacji
oszczedno$ciowych Skarbu Panstwa, skierowanych do inwestoréw indywidulanych
(w tym obligacj z oprocentowaniem indeksowanym do inflacji), prowadzito
Ministerstwo Finanséw, tacznie emitujac obligacje oszczednoSciowe w kwocie
57,1mld zt brutto, w tym 30,6 mid zt brutto obligacji z oprocentowaniem
indeksowanym do inflacii.

(akta kontroli: tom VIIi str. 340)

W opinii NIK, w warunkach wysokiej inflacji nalezato wykorzysta¢ wszystkie dostepne
instrumenty alternatywne do stop procentowych NBP, ktore mogtyby sktania¢
podmioty gospodarcze do oszczedzania. NIK zauwaza, Ze $rodki zaabsorbowane
przez NBP w wyniku emisji indywidualnych ,obligacji antyinflacyjnych” nie
generowalyby dodatkowego popytu w odréznieniu od emisji obligacji skarbowych
przez Ministerstwo Finanséw, zwlaszcza biorgc pod uwage prowadzong w 2022 r.
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ekspansywng polityke fiskalng. Podejmowanie dodatkowych dziatah przez NBP
ukierunkowanych na wspieranie oszczedzania w warunkach wysokiej inflacji,
zdaniem NIK, wplynetoby w pozytywny sposob na wizerunek NBP jako banku
centralnego wykorzystujacego wszystkie mozliwe instrumenty do przeciwdziatania
nadmiernemu wzrostowi cen.

NBP nie wskazat jednoznacznie przyczyn niepodjecia dziatan zwigzanych z emisjg
obligacji, informujac jedynie o dziataniach podjetych w tym zakresie przez
Ministerstwo Finanséw. Zdaniem NIK, moze to wskazywa¢, ze NBP w podobny
sposéb traktuje emisje papierow wartosciowych przez NBP i Ministerstwo Finanséw.
Mimo ze emisja obligacji przez NBP stanowitaby niejako konkurencje do dziatar
Ministra Finanséw w tym zakresie, to $rodki zaabsorbowane przez NBP w wyniku
emisji indywidualnych obligacji inflacyjnych nie generowatyby dodatkowego popytu
w odroznieniu od emisji obligacji skarbowych, zwlaszcza biorac pod uwage
prowadzong w 2022 r. ekspansywng polityke fiskalna. W opinii NIK, w warunkach
wysokiej inflacji nalezato wykorzysta¢ wszystkie dostepne instrumenty alternatywne
do stop procentowych NBP, ktére mogtyby sktania¢ podmioty gospodarcze
do oszczedzania i ograniczatyby popyt w gospodarce.

3.3. Rezerwa obowigzkowa

Zgodnie z Zatozeniami Polityki Pienieznej na rok 2022, gtownym celem systemu
rezerwy obowigzkowej byto — jak w latach poprzednich — oddziatywanie zmierzajace
do stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stop procentowych w poszczeg6inych
okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej. System rezerwy obowigzkowe;
przewiduje usredniony sposdb utrzymywania Srodkéw na rachunkach biezacych
bankéw i spétdzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych (dalej: SKOK-i)
w Narodowym Banku Polskim w trakcie okreséw utrzymywania rezerwy. Takie
podejscie daje bankom i SKOK-om niezaleznos¢ decydowania o wysokosci Srodkow
utrzymywanych z tego tytulu w NBP, przy zatoZzeniu utrzymywania Sredniego stanu
srodkow na poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy obowigzkowe;.

W 2022 r. Rada Polityki Pienieznej, uchwata nr 4/2022 z 8 lutego 2022 r.22,
podwyzszyta stope rezerwy obowigzkowej z obowigzujacych woéwczas 2%
do poziomu 3,5%, z zastosowaniem do rezerwy obowigzkowej utrzymywanej
od 31 marca 2022 r. W wyniku tej decyzji podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej
powrdcita do poziomu obowigzujacego przed wybuchem epidemii COVID-19.
Podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej byto jednym z elementéw
zacie$niania polityki pienieznej, ktory miat stuzy¢ obnizeniu inflacji do poziomu
zgodnego z celem intlacyjnym NBP w srednim okresie. Wynikiem takiej decyzji RPP
byt wzrost utrzymywanych Srodkéw z tytutu rezerwy obowigzkowej przez banki
i SKOK-i z poziomu 35 335,6 min zt w marcowym okresie rezerwowym do wartosci
622235 min zt w kwietniowym okresie rezerwowym?23, co w konsekwencji
zmniejszyto poziom Srodkow pozostajacych do swobodnego fokowania przez banki
i SKOK-i 0 26 887,9 min zt.

Srednioroczna warto$¢ Srodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowe]
w 2022 r. wyniosta 56 684 min zt i zwigkszyta sie o0 563% w stosunku do wartosci
srodkéw wymaganych z tytutu rezerwy obowigzkowej w 2021 r., kiedy to wynosita
10 076 min zt. Wzrost ten wynikat z obowigzywania w prawie catym 2021 r. stopy
rezerwy obowigzkowej wynoszacej 0,5%24, podczas gdy w lutym 2022 r. RPP
podniosta stope rezerwy obowigzkowej z 2% do poziomu 3,5%.

2 Dz Urz. NBP poz. 4.
23 Okresy rezerwowe nie zawsze pokrywajq sie z okresami miesiecznymi.
2 Przez prawie 11 miesiecy.
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W roku 2022 banki i SKOK-i utrzymywaly nizszg niz w roku 2021 nadwyzke
na rachunkach biezacych powyZzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej.
Srednie przekroczenie na rachunku biezacym wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej wyniosto 2104 min 2zt ispadio w stosunku do roku 2021
0 10934,1 min zt.

Ponadto Rada w ciggu 2022 r. oSmiokrotnie zwigkszata stope referencyjng NBP,
co skutkowato podniesieniem oprocentowania Srodkéw rezerwy obowigzkowej w tym
okresie z 1,75% do poziomu 6,75 %.

(akta kontroli: tom V str. 51-53, 294-309)

W 2022 r. faczna kwota odsetek zaptaconych przez Narodowy Bank Polski bankom
i SKOK-om z tytutu oprocentowania $rodkéw utrzymywanych w ramach rezerwy
obowigzkowej wyniosta 3183,3 min zt i byta wyzsza o 3118,9 min zt niz w roku 2021
(64,4 min zt). Tak znaczny wzrost kosztow z tytutu odsetek byt skutkiem wyzszej stopy
rezerwy obowigzkowej (podniesionej w lutym 2022 r. z 2% do 3,5%) oraz o$miokrotnie
podwyZszanego oprocentowania zgromadzonych $rodkow z tytulu rezerwy
obowigzkowej z poziomu 1,75% do 6,75 %.

W 2022 r. do Narodowego Banku Poiskiego wptynely trzy wnioski o zwolnienie
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej, z czego jeden wniosek ztozyta
SKOK, a dwa pozostate zostaly ztozone przez banki. Sposréd trzech zlozonych
wnioskow, dwa zostaly rozpatrzone pozytywnie i NBP wyrazit zgode na zwolnienie
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej na wymaganym poziomie.
Natomiast w jednym przypadku wniosek zostat rozpatrzony negatywnie i NBP nie
wyrazit zgody na zwolnienie z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowe;
we wnioskowanym zakresie. Powodem negatywnej decyzji NBP byt brak pozytywnie
zweryfikowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego planu naprawczego
wnioskodawcy.

(akta kontroli: tom V str. 53-56, 310-357; tom VI str. 1-277)

Ponadto w 2022 r. Narodowy Bank Polski stwierdzit osiem przypadkdw nieutrzymania
wymaganego poziomu $rodkéw z tytulu rezerwy obowigzkowej. W dwoéch
przypadkach nieutrzymanie wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej
stwierdzono w bankach (komercyjnym i spdldzielczym). Pozostatych sze$é
przypadkéw dotyczyto jednego SKOK-u. Kwota ogdtem nieutrzymania Srodkow
z tytutu rezerwy obowigzkowej na wymaganym poziomie wyniosta 147 696,8 tys. zt

W kazdym z powyzszych przypadkow pracownicy NBP2 kontaktowali sie z bankami/
SKOK-ami celem ustalenia przyczyn nieutrzymania rezerwy oraz uzyskania
stosownych wyjasnien. W wyniku przeprowadzonych dziatar pracownicy NBP ustalili,
Ze przyczynami nieutrzymania rezerwy obowigzkowej byly: problemy zwigzane
z sytuacjg ptynnosciowa, spowodowane wzmozong wyptatg gotdwki w ostatnich
dniach miesigca lutego 2022 r. (wybuch wojny w Ukrainie); bledne obliczenie $redniej
arytmetycznej stanu $rodkéw rezerwy obowigzkowej utrzymywanych na rachunku
w ostatnich dniach miesigca okresu rezerwowego; wzmozone wyptaty deponentéw
w zwigzku z podwyzkami oprocentowania depozytow przez najwieksze banki oraz
ofertg detalicznych obligaciji Skarbu Panstwa.

Banki i SKOK-i, w przypadku ktorych stwierdzono nieutrzymanie $rodkow
na wymaganym poziomie z tytutu rezerwy obowigzkowej, otrzymaly odsetki
wynikajace z oprocentowania Srodkdéw rezerwy obowigzkowej pomniejszone
o odsetki karne, nalezne NBP z tego tytulu. W 2022 r. kwota odsetek karnych

% Wydzialu Rezerwy Obowigzkowej.
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naliczonych za nieutrzymanie wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej wyniosta

ogdlem 1,5 min zt.
(akta kontroli: tom V str. 56-58)

Dodatkowo w 2022 r. NBP odnotowat siedem przypadkow korygowania wysokosci
kwoty zadeklarowanej rezerwy obowigzkowej. Wszystkie przypadki korekt wysokosci
zadeklarowanej kwoty rezerwy obowigzkowej w roku 2022 byly spowodowane
btedami pracownikéw bankéw przy obliczaniu Sredniej arytmetycznej stanu Srodkow
rezerwy obowigzkowej utrzymywanych na rachunku za ostatnie dni miesigca danego
okresu. Jeden bank dokonywat korekty zadeklarowanej kwoty rezerwy obowigzkowej
dwukrotnie.

(akta kontroli: tom V str. 58; tom VI str. 278-284)

W 2022 r. Narodowy Bank Polski nie stwierdzit przypadkéw ztozenia deklaracii
w sprawie wysokosci rezerwy obowigzkowej po wymaganym terminie.

W dziatainosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidiowosci.

3.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Zgodnie z Zafozeniami Polityki Pienieznej na rok 2022 oferowanie operaciji
depozytowo-kredytowych przez Narodowy Bank Polski miato na celu ograniczanie
skali wahan stawki rynkowej ovemight poprzez stabilizowanie warunkéw
ptynno$ciowych w sektorze bankowym.

W roku 2022, w celu wsparcia ptynnosci rozrachunku miedzybankowego, Narodowy
Bank Polski udzielit bankom kredytéw technicznych $redniorocznie na poziomie
73,7mid z}, tj. 0 4,2% mniej niz w roku 2021 (76,9 mid zt). Wszystkie kredyty
techniczne zostaly sptacone w terminie, to jest do kofica danego dnia operacyjnego.

NBP w 2022 r. udzielit 15 kredytow lombardowych, w tacznej kwocie 62,3 min z,
to jest o przeszto osiem razy wiecej niz w roku 2021 (7,7 min zt). Z danych DOK
wynika, ze wszystkie kredyty lombardowe byly zaciggane przez banki celem
przetestowania wewnetrznych procedur dotyczacych gotowo$ci operacyjnej tych
bankéw do uzyskania Srodkéw z NBP. Zabezpieczeniem kredytow lombardowych
w wiekszosci przypadkow byly obligacje skarbowe. W trzech przypadkach byly
to réwniez bony pieniezne, obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego, obligacje
Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. oraz obligacje Europejskiego Banku
Inwestycyjnego. Przychody z tytutu odsetek Narodowego Banu Polskiego
od kredytow lombardowych, udzielonych w 2022 r., wyniosly 11,5 tys. zt. Wszystkie
kredyty lombardowe udzielone przez NBP w roku 2022 zostaly sptacone
W wymaganym terminie.

(akta kontroli: tom V str. 60-62; tom VIi str. 1-202)

W roku 2022 Narodowy Bank Polski udzielat rowniez kredytow w ciggu dnia w euro.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytéw w euro ksztattowalo sie od 1 stycznia
do 31 grudnia 2022 r. na poziomie 198,5 min euro i bylo nizsze w stosunku do roku
2021 0 2,56%. Zabezpieczeniem sptaty $réddziennych kredytéw w euro byty obligacje
skarbowe zaakceptowane przez EBC%. Wszystkie sroéddzienne kredyty w euro,
udzielone w 2022 r, zostaty sptacone w terminie.

W roku 2022 Narodowy Bank Polski nie udzielat bankom innych kredytdw niz opisane
powyzej.
(akta kontroli: tom V str. 63-64; tom VIl str. 203-229)

% Rozumiane jako lista papieréw co do ich rodzaju (obligacje skarbowe zerokuponowe i statokuponowe) i zrodta
wyceny (tzw. fixing BondSpot), ktore zostaly zaakceptowana przez EBC w 2005 1.

22



Stwierdzone
nieprawidtowosci

Opis stanu
faktycznego

Lokowanie nadwyzek wolnych $rodkdw przez banki w Narodowym Banku Polskim
byto mozliwe w kazdym dniu operacyjnym z terminami jednodniowymi. Podwyzki stop
procentowych przeprowadzane przez RPP w 2022 r. skutkowaly stopniowym
podnoszeniem oprocentowania depozytéw typu overnight. Wzrost oprocentowania
depozytéw overnight w NBP w roku 2022 bazowat na stopie depozytowej NBP
i ksztaltowat sig¢ w ciggu roku od 1,25% do 6,25%.

Sredni stan depozytow overnight zlozonych przez banki w 2022 r. wyniost
9419,4 min zti byt nizszy niz w roku 2021 (10 668,9 min ) 0 11,7%. Suma kosztéw
poniesionych przez NBP z tytutu odsetek od depozytéw overnight w 2022 r. wyniosta
w 2022 r. 442,8 min zt i w stosunku do roku 2021 r. koszty te wzrosty ponad
o$miokrotnie. Wzrost tych kosztébw byt zwigzany z podwyzszeniem stdp
procentowych w 2022 r. przez RPP

(akta kontroli: tom V str. 65; tom VIi str. 230-237)

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

3.5. Polityka kursowa

W Zatozeniach okre$lono, ze Narodowy Bank Polski w roku 2022 bedzie w dalszym
ciggu realizowat polityke pienigzng w warunkach ptynnego kursu walutowego.
W czasie od 1 stycznia do 31 grudnia 2022 r. ztoty ostabit si¢ 0 2,1% w stosunku
do euro, o 7% w stosunku do franka szwajcarskiego oraz 0 8,4% w stosunku do dolara
amerykanskiego. Najwieksze co do skali ostabienie w relacji do dolara
amerykarskiego, analogicznie jak w roku 2021, wynikafo z istotnego umocnienia sie
dolara amerykarskiego na rynkach miedzynarodowych.

W 2022 r., podobnie jak w poprzednich latach, kurs zlotego znajdowat sie
pod wptywem zaréwno czynnikdw globalnych (oddziatywujacych na catg grupe walut
gospodarek rozwijajgcych si¢), regionalnych (wpltywajacych na waluty regionu
CE-37), jak i krajowych. Jednocze$nie nasilenie ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych przelozyto sie na wzrost znaczenia czynnikéw zewnetrznych,
oddziatywujacych na kurs zlotego, przekiadajac sie na jego ostabienie, ktore ulegto
istotnemu natezeniu przede wszystkim na przefomie lutego i marca 2022 r. wskutek
rosyjskiej agresji na terytorium Ukrainy.

Najwazniejszym czynnikiem determinujagcym migdzynarodowe uwarunkowania
rynkowe w catym 2022 r. byly zmieniajace sie przewidywania odno$nie do procesow
inflacyjnych na Swiecie. Przekladato si¢ to na dynamiczne zmiany rynkowych
oczekiwan w zakresie polityki pienieznej gtdwnych bankdw centralnych i skutkowato
zwigkszong zmiennoscig wyceny instrumentdw finansowych. W rezultacie zaostrzona
polityka pieniezna gléwnych bankow centralnych w 2022 r. pozostata istotnym
czynnikiem oddziatujacym na ksztattowanie sie wycen aktywow finansowych — w tym
kursow walut gospodarek rozwijajacych sie — wplywajac na nie, miedzy innymi
poprzez podnoszenie stop procentowych?8,

Wysoka zmienno$¢ na rynkach finansowych nasilita sie dodatkowo w zwigzku
z rosyjskim atakiem na terytorium Ukrainy w lutym 2022 r. W tych warunkach ztoty
dwukrotnie ulegt znacznemu ostabieniu, odpowiednio w marcu 2022 r. oraz
na przetomie wrzesnia i pazdziemnika 2022 r. Pierwsze ostabienie zlotego bylo
efektem znaczacego wzrostu ryzyka geopolitycznego oraz niepewnosci bezposrednio
po rosyjskiej agresji na terytorium Ukrainy. W efekcie kurs ztotego w relacji do euro
osiggnat wtedy historyczne maksimum 4,9647 w dniu 7 marca 2022 r. Z kolei drugie

4 Polska, Czechy, Wegry.
B W 2022 r. Fed podniést oprocentowanie fed funds o 425 punktow bazowych, a EBC podnidst glowng stope
refinansowa o 250 punktéw bazowych.
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znaczace ostabienie ztotego miato miejsce w wyniku przeplywow kapitatu
portfelowego z Europy (w warunkach wzrostu ryzyka inflacji), wynikajace
z dynamicznie postepujacego procesu zaciesniania polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. Znalazto to odzwierciedlenie miedzy innymi w znacznym umocnieniu
dolara amerykanskiego wzgledem innych walut oraz spowodowato réwniez ostabienie
zlotego do dolara amerykanskiego do poziomu 5,0381 w dniu 28 wrzesnia 2022 r.
W obu przypadku jednak ostabienie to bylo krétkotrwate, po czym kurs ziotego wracat
do poprzednich wartosci, cho¢ utrzymywat sie na poziomach wyZszych niz
na poczatku roku 2022.

(akta kontroli: tom V str. 66-67)

W marcu 2022 r. Narodowy Bank Polski, w celu przeciwdziatania nadmiernemu
obnizeniu wartosci zlotego oraz ograniczenia jej zmiennosci, trzykrotnie??
interweniowat na rynku walutowym. Z informacji NBP wynika, ze interwencje
te przyczynily sie do ustabilizowania warunkéw ptynnoSciowych w tym segmencie
rynku oraz ograniczyty zmiennos¢ oraz skale deprecjacji ziotego wynikajacg
z pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych na skutek sytuacji geopolityczne;j,
wywotanej agresjg Rosji na Ukraing. Dodatkowo wskazano, Ze interwencje
te zasygnalizowaty gotowoS¢ NBP jako banku centralnego do przeciwdziatania
ewentualnym dziataniom spekulacyjnym inwestordw wykorzystujgcych dziatania
wojenne za wschodnig granicg Polski do gry na osfabienie zlotego. Z analizy danych
dotyczacych ksztaltowania sie kursu euro do ziotego w okresach prowadzonych
interwenciji wynika, ze pomimo umocnienia ztotego krétko po zakorficzeniu interwencji
walutowych, w ciggu wskazanych wyzej dni kurs euro do ztotego wzrost odpowiednio
0 1% (1 marca 2022 r.), 0,08% (2 marca 2022 r.) oraz 2,06% (4 marca 2022 r.). NBP
przyznat, ze skutki wszystkich interwenciji walutowych w 2022 r. byty krotkoterminowe,
a kazdego kolejnego dnia po interwencji obserwowany byt wzrost kursu euro
do ziotego. Powyzsze wskazuje, Ze interwencje walutowe NBP nie zmienity
spadkowego trendu polskiej waluty.

(akta kontroli: tom V str. 71-72; tom VII| str. 276-282)

Przeprowadzone interwencje walutowe, polegajace na sprzedazy okreslonej iloci
euro w zamian za zlote, nie generowaly zrealizowanych kosztéw, poniewaz zgodnie
z obowigzujgcymi w NBP zasadami rachunkowosci zrealizowane roznice kursowe
walut obcych obliczane sg na koniec dnia dla catego zasobu waluty obcej, a nie dla
poszczegoinych operacji wplywajacych na jego zmiang (zwiekszenie/zmniejszenie).
(akta kontroli: tom Vil str. 337)

Wsrod uwarunkowan krajowych, najwiekszy wptyw na ograniczenie skali ostabienia
ztotego na przestrzeni 2022 r. miato miedzy innymi stopniowe zaostrzenie krajowej
polityki pienieznej przez RPP. Wraz z procesem podwyzek stdp procentowych
w 2022 r., istotnemu rozszerzeniu ulegt dysparytet biezacych oraz oczekiwanych stop
procentowych dla inwestycji w zlotych wzgledem inwestycji w euro. W tym samym
kierunku oddziatywat wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym
rynku skarbowych papieréw wartoSciowych, skoncentrowany przede wszystkim
w || kwartale 2022 .

Srednioroczne zmiennosci kursu® euro do ziotego — zaréwno zrealizowana, jak
i oczekiwana — wzrosty w 2022 r. dla wszystkich okresow. Zmienno$¢ trzymiesieczna
zrealizowana w kolejnych kwartatach wzrosta ze $redniego poziomu 6,22% w 2021 r
do poziomu 9,58% w 2022 r. Natomiast trzymiesieczna zmiennos¢ oczekiwana
wzrosta z poziomu 5,67% w 2021 r. do poziomu 9,06% w 2022 r. Znaczacy wzrost
zmiennosci kursu zlotego miat miejsce w ciggu dwdch miesiecy od agresji Rosji
na Ukraine. Bylo to spowodowane znacznym pogorszeniem atrakcyjnosci

2 Wdniach 1, 2,14 marca 2022,
% Liczona jako procentowe odchylenie kursu dziennego od $redniej z badanego okresu.
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inwestycyjnej Polski jako kraju przyfrontowego oraz obcigzonego ryzykiem
rozprzestrzeniania si¢ konfliktu zbrojnego w Ukrainie, w wyniku czego inwestorzy
zaczeli redukowac ekspozycie w ztotych. To za$, przy jednoczesnym silnym
ograniczeniu popytu na krajowg walute, potegowato skale dziennych wahanh kursu
euro do ztotego. Natomiast w kolejnych miesigcach zmiennos¢ kursu ztotego istotnie
spadta, jednak wdalszym ciggu utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie
w stosunku do 2021 r. PodwyZzszona zmienno$¢ w 2022 r. dotyczyta réwniez kursow
walut rynkdw rozwinietych, w tym kursu euro do dolara amerykanskiego, dia ktorego
trzymiesieczna zmiennos¢ wzrosta ze $redniego poziomu 544% w 2021 r.
do poziomu 9,78% w 2022r.

(akta kontroli: tom V str. 68)

Stabszy, od przewidywanego w Zafozeniach, kurs zlotego w 2022 r. przyczyniat sie
do zwiekszenia inflacji, jednak skala tego wptywu byta ograniczona i znacznie
mniejsza niz w przypadku innych czynnikéw odziatywujacych na inflacje. Rzeczywista
skala dostosowania efektywnego kursu ziotego3' w 2022 r. — pomimo wystepowania
silnych szokéw zewnetrznych oddziatujacych na kurs zotego®2 — byta ograniczona.
Wedtug danych BIS33, nominalny, efektywny kurs zlotego ostabit si¢ 0 0,9% w ciagu
2022 r.34 oraz $redniorocznies 0 3,7%.

(akta kontroli: tom | str. 271)

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

W 2022 r. do wrze$nia Rada Polityki Pienigznej kontynuowata rozpoczete
w pazdziemniku 2021 r. zaciesnianie polityki pienieznej. Lacznie w 2022 r. stopy
procentowe zostaly podniesione o 500 punktéw bazowych, w efekcie czego stopa
referencyjna wzrosta do 6,75% we wrzesniu 2022 r. Jednak w 2022 r. wskaznik inflaciji
wzrést z 9,4% do 16,6%. Tak znaczacy wzrost inflacji, pomimo zacie$nienia polityki
pienieznej, Rada uzasadniata czynnikami zewnetrznymi o charakterze szokowym,
niezaleznymi od polityki pienigznej, a w szczegbInosci Swiatowym wzrostem cen
surowcow energetycznych i zywnosci. Czynniki wskazywane przez Rade byty spojne
z danymi i wnioskami prezentowanymi w dokumentach analitycznych opracowanych
w NBP. Jednak rosngce w ciggu roku wskazniki inflacji bazowej, ksztaltujgce sig
istotnie powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylein od celu inflacyjnego,
wskazywaly, Zze o inflacji decydowaly takze czynniki krajowe, naktére NBP mogt
oddziatywa¢ instrumentami polityki pieniezne;j.

NBP w swojej komunikacji wskazywat na gotowos¢ do przeciwdziatania wzrostowi
inflacji, jednak zwracal uwage réwniez na prawdopodobienstwo obnizenia inflacii
w kolejnych latach, wraz z wygaszaniem wptywu czynnikéw szokowych, i mozliwe
obnizanie stdp procentowych. Taki dualizm informacyjny w okresie rosnacej
i diugotrwatej inflacji moze by¢ mylacy dla odbiorcow i narazaé wiarygodno$é NBP.
W zwigzku z tym NBP, szczegdlnie w sytuacji duzej niepewnosci odno$nie
do ksztattowania si¢ przysztych procesow inflacyjnych i gospodarczych, powinien
konsekwentnie wskazywaé swoje restrykcyjne nastawienie w polityce pienigznej,
unikajgc odniesiert do mozliwych obnizek stop procentowych.

W pazdzierniku 2022 r. Rada postanowita zatrzymac cykl podwyzek stop
procentowych w warunkach historycznie wysokiej inflacji. NIK ocenia, Ze nie istnialy
wowczas jednoznaczne przestanki do takiego dziatania, jednak zgodnie

3 Przecietny kurs waluty danego paristwa uwzgledniajacy strukture ptatnosci zagranicznych tego panstwa.
David Begg, Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer: Makroekonomia. Warszawa: Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, 2007. ISBN 978-83-208-1644-0.

32 W szczegolnosci rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie.

3 Bank for International Settlements.

3 Zmiana kursu w okresie od grudnia 2021 r. do grudnia 2022,

% Zmiana $redniego kursu w 2022 r. w stosunku do $redniego kursu w 2021 .
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ze stanowiskiem Przewodniczacego Rady dostepne dane w tym czasie wskazywaty
na istotne spowolnienie dynamiki aktywno$ci gospodarczejw Polsce, a prognozy NBP
przewidywaty stopniowe wygaszenie czynnikdw istotnie podwyZzszajacych inflacje.
NIK zauwaza jednak, ze zgodnie z projekcjami inflacji i PKB z lipca i listopada 2022r.
powr6t inflacji do celu miat nastapi¢ dopiero w dtugim horyzoncie prognozy, ktory
obarczony jest znaczng niepewnoscig. Dodatkowo niepewno$¢ decyzyjng Rady
zwickszat nieprzejrzysty proces dokonywania korekt eksperckich w modelu
ekonometrycznym NECMOD.

RPP w ZafoZeniach na 2022 r. ktadta duzy nacisk na powro6t gospodarki na Sciezke
zrownowazonego wzrostu. NIK zauwaza, Zze jednym z kluczowych elementéw
zrownowazonego rozwoju sg stabilne ceny, ktdrych nie udato sie utrzymac
na zaktadanym poziomie w 2022 r., a co jest podstawowym celem banku centralnego.

System rezerwy obowigzkowej, operacje otwartego rynku oraz depozytowo-
kredytowe, prowadzone w 2022 r. przez Narodowy Bank Polski, przyczynity sie
do realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Skala tych dziatari umozliwita
ksztattowanie rynkowej krotkoterminowej stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej NBP.

NIK zwraca uwage, ze NBP w 2022 r. nie zdecydowat si¢ na emisje detalicznych
,obligacji antyinflacyjnych”, ktéra mogtaby skioni¢ gospodarstwa domowe
do oszczedzania. Takie rozwigzanie bylo przewidziane w ZafoZeniach i zdaniem NIK,
w odroznieniu od emisji obligacji skarbowych przez Ministerstwo Finanséw,
umozliwiatoby czesciowg absorbcje nadptynnosci w sektorze bankowym.

IV. Wnioski

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

1. Podjecie dziatah majacych na celu wyeliminowanie niekonsekwencii
w komunikacji NBP, dotyczacej ksztattowania sie inflacji i realizacji polityki
pienieznej, oraz zwigkszenia jasno$ci i spojnosci przekazu komunikacii.

2. Wdrozenie transparentnego procesu dokonywania korekt eksperckich w modelu
NECMOD, umozliwiajacej aktywny udziat cztonkéw RPP w przygotowaniu
projekciji inflacji i PKB.

3. Wykorzystanie w przysztosci wszystkich dostepnych instrumentdw dla realizacii

podstawowego celu polityki pienieznej w warunkach, kiedy cel ten nie jest
spetniony i istnieje uzasadnione ryzyko jego niespetnienia w dtuzszym okresie.

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

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

% Najwyzsza Izba Kontroli zwraca sie z prosba o zgtaszanie, w miare mozliwodci, 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 witasnorecznym podpisem) w placowce pocztowej
operatora wyznaczonego, NIK zwraca si¢ z prosbg o dodatkowe przekazanie skanu tych zastrzezen
na ww. adres mailowy.
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Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykonania wnioskow

nie przystuguje do wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z trescig uchwaty
w sprawie zastrzezen.

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

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

Warszawa, 2 S kwietnia 2023 r.

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli
Marian Banas

Nfo>— 7
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