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Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pieniadza oraz
ustalania i realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pieniagdza. Podstawowe zadania NBP okreslaja ustawa
o Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankowe oraz Traktat ustanawiajacy
Wspolnote Europejska i Statut ESBC i EBC. W 2007 r. NBP dziatat zgodnie ze
Strategiq polityki pienieznej po 2003 roku i Zatozeniami polityki pienieznej na
2007 rok oraz Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009.

Sprawozdanie przedstawia realizacje przez NBP ustawowych zadan w 2007 r.
w podziale na nastepujace obszary: polityke pieniezna, nadzor bankowy,
dziatalnos¢ emisyjna, zarzadzanie rezerwami dewizowymi, dziatalnos¢ dewizowa,
dziatania na rzecz systemu ptatniczego, dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna,
obstuge Skarbu Panstwa, dziatalnos¢ badawcza, dziatalno$¢ statystyczna
iwspotprace miedzynarodowa. W  Sprawozdaniu przedstawiono réwniez
dziatalnosc legislacyjna, dziatalnos¢ wewnetrzna oraz bilans i rachunek zyskow
i strat NBP.

Zgodnie z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim organami
NBP sa: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienieznej i Zarzad
Narodowego Banku Polskiego. W 2007 r. struktura organizacyjna NBP obejmowata:
Centrale, 17 jednostek organizacyjnych oraz Generalny Inspektorat Nadzoru
Bankowego - organ wykonawczy Komisji Nadzoru Bankowego wydzielony
organizacyjnie w strukturze NBP'.

W 2007 r. przedstawiciele NBP brali udziat w pracach komitetéw i grup roboczych
EBC i ESBC2. Pozostate najwazniejsze dziatania w zakresie integracji europejskiej
objety: wspotprace z EBC w zakresie projektow badawczych, prace nad Raportem
dotyczqcym petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej, przygotowania do wtaczenia polskiego systemu
ptatniczego do jednolitego obszaru ptatniczego UE, dalsze dostosowania
w zakresie statystki, opiniowanie projektéow prawa wspdlnotowego oraz
monitorowanie biezacych wydarzen w UE.

Polityka pieniezna w 2007 r. prowadzona byta w warunkach wysokiego wzrostu
gospodarczego, obnizajacego sie bezrobocia, postepujacego wzrostu otwartosci
polskiej gospodarki oraz stopniowego wzrostu inflacji. Roczny wskaznik cen
towarow i ustug konsumpcyjnych (CPl) wzrdst z 1,6% r/r w styczniu do 4,0% r/r
w grudniu 2007 r. W okresie styczen-pazdziernik 2007 r. inflacja ksztattowata sie
w poblizu celu inflacyjnego NBP (2,5%). W listopadzie i grudniu 2007 r. inflacja

" Do 31 grudnia 2007 r.

2 W zwiazku z tym, ze Polska uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej w niepetnym zakresie, jako panstwo cztonkowskie
z derogacja, przedstawiciele NBP biora udziat w pracach ESBC na zasadach okreslonych dla panstw cztonkowskich UE
pozostajacych poza strefa euro.
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przekroczyta gorna granice odchylen od celu (3,5%). Srednioroczny wskaznik
wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,5%, a zatem uksztattowat
sie na poziomie celu inflacyjnego NBP. Do stopniowego wzrostu inflacji w 2007 r.
przyczyniat sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci oraz cen paliw, wynikajacy
w duzej mierze ze wzrostu cen na $wiatowych rynkach surowcowych oraz rolno-
spozywczych. Wzrost cen na rynkach sSwiatowych spowodowat istotne
przyspieszenie inflacji w wiekszosci krajow swiata. W kierunku wzrostu inflacji
w Polsce oddziatywato rowniez wysokie tempo wzrostu PKB, ktore w 2007 r.
wyniosto 6,6%. W warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego nastapito znaczne
zwiekszenie sie zatrudnienia i spadek bezrobocia, jakkolwiek towarzyszyt temu
spadek liczby aktywnych zawodowo. Znaczacy spadek bezrobocia przyczynit sie¢ do
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow pracy. Do
ograniczania inflacji przyczyniat sie utrzymujacy sie spadek cen towarow
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Ograniczeniu inflacji
sprzyjato takze umocnienie kursu ztotego w 2007 r. (kurs ztotego umocnit sie
o 5,4% wobec euro oraz 14,2% wobec dolara amerykanskiego). Dazac do
stabilizowania inflacji na poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej, Rada czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe w 2007 r.
- w kwietniu, czerwcu, sierpniu i listopadzie, kazdorazowo o 0,25 punktu
procentowego. W rezultacie stopa referencyjna NBP wzrosta do poziomu 5,0%.

NBP realizowat polityke pieniezna, wykorzystujac zestaw instrumentdw przyjetych
przez Rade Polityki Pienieznej w Zatozeniach polityki pienieznej na 2007 rok.
Podstawowym instrumentem pozostata stopa procentowa NBP. Stopa referencyjna
okreslata minimalng rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku
i wptywata na poziom stawki rynkowej o terminie jednego tygodnia (WIBOR SW).
W 2007 r. operacje podstawowe byty przeprowadzane, podobnie jak w 2006 r.,
w formie emisji bondw pienieznych z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Przy
uzyciu bonow NBP absorbowat nadwyzke srodkéw ptynnych utrzymujaca sie
w sektorze bankowym. Stopy depozytowa i lombardowa wyznaczaty rentownosc¢
operacji depozytowo-kredytowych oraz korytarz wahan stawki rynkowej
overnight. Korzystajac z kredytu lombardowego i depozytu na koniec dnia, banki
mogty uzupetnia¢ niedobory i lokowac nadwyzki srodkéw w banku centralnym.

Poziom nadptynnosci sektora bankowego, mierzony jako S$rednioroczne saldo
bonoéw pienieznych NBP, wyniost 19 302 mln zt i byt nizszy o 456 min zt
w poréwnaniu ze Srednim poziomem w 2006 r. Spadek nadptynnosci nastapit
gtownie w wyniku wzrostu pieniagdza gotowkowego w obiegu oraz wzrostu poziomu
rezerwy obowiazkowej bankow. Rownolegle, czynnikami zwiekszajacymi ptynnosé
w sektorze bankowym byty: nadwyzka skupu przez NBP walut obcych nad ich
sprzedaza (gtdwnie z tytutu wykorzystania funduszy unijnych w ztotych), wptata
czesci zysku NBP za 2006 r. do budzetu panstwa oraz wyptacone odsetki od
ztotowych i walutowych lokat terminowych Ministerstwa Finansow w NBP.

Jednym z celéw prowadzonej polityki pienieznej jest umacnianie wiarygodnosci
NBP jako instytucji odpowiedzialnej za wartos¢ polskiego pienigdza. NBP stale
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wzmacnia przejrzystos¢ swojego dziatania i dba o jak najlepsza komunikacje
z rynkami finansowymi, przedsiebiorstwami i spoteczenstwem. W tym celu
w 2007 r. rozpoczeto publikowanie na stronie internetowej NBP opisu dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej — tzw. minutes. Ponadto
udzielono okoto 320 odpowiedzi pisemnych na pytania dziennikarzy dotyczace
dziatalnosci NBP i zorganizowano blisko 200 wywiadow i spotkan z cztonkami
Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienieznej.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zadan NBP
nalezy ,ksztattowanie warunkow niezbednych do rozwoju systemu bankowego”.
Polski bank centralny realizuje to zadanie w sposob ciagty poprzez dziatania na
rzecz utrzymania stabilnego i niskiego poziomu inflacji. W 2007 r. NBP
koncentrowat sie ponadto na rozwoju i zapewnieniu ptynnosci systemu ptatniczego
oraz zapewnieniu bezpieczenstwa srodkow pienieznych na rachunkach bankowych
(por. pkt 14 Syntezy). NBP brat takze udziat w tworzeniu przepisow prawnych
dotyczacych sektora bankowego, prowadzit badania stabilnosci systemu
finansowego, wspotpracowat z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym oraz
Zwiazkiem Bankow Polskich.

Do konca 2007 r. w strukturze organizacyjnej NBP funkcjonowat Generalny
Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB), jako organ wykonawczy Komisji Nadzoru
Bankowego. Zgodnie z ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym 31 grudnia 2007 r. Komisja Nadzoru Bankowego zostata zniesiona,
a GINB zostat zlikwidowany. Od poczatku 2008 r. nadzor nad bankami przejeta
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). W zwiazku z tym w 2007 r. NBP prowadzit
dziatania majace na celu sprawne przekazanie nadzoru bankowego Komisji
Nadzoru Finansowego oraz zapewnienie wspotpracy NBP z KNF. Dotyczyty one
m.in. okreslenia zakresu i trybu wymiany informacji miedzy KNF a NBP, systemow
informatycznych, przekazania mienia stuzacego do wykonywania zadan nadzoru
bankowego, spraw kadrowych oraz nadawania numerow rozliczeniowych bankom.

Wg stanu na 31 grudnia 2007 r. nadzorem bankowym byto objetych 645 bankow,
w tym 49 bankéw w formie spoétki akcyjnej, 1 bank panstwowy, 14 oddziatow
instytucji kredytowych i581 bankow spoétdzielczych. W 2007 r. o zamiarze
prowadzenia dziatalnosci transgranicznej na terytorium Polski powiadomity nadzoér
bankowy 72 instytucje kredytowe. Przeprowadzono m.in. 93 inspekcje
kompleksowe i 43 inspekcje problemowe. W 2007 r. GINB zakonczyt prace nad
wprowadzeniem NUK do polskiego systemu bankowego, w tym dotyczace
przygotowania odpowiednich projektow aktow prawnych.

Gtownym celem dziatalnosci emisyjnej NBP byto zapewnienie bezpieczenstwa
i ptynnosci obrotu gotéwkowego. NBP kontynuowat emitowanie cieszacych sie
niestabnacym zainteresowaniem spotecznym monet kolekcjonerskich. W 2007 r.
wyemitowano 660,7 tys. sztuk monet dotyczacych 11 tematow — 43,7 tys. sztuk
monet ztotych oraz 617 tys. sztuk monet srebrnych.
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Zarzadzajac rezerwami dewizowymi, NBP dazyt do uzyskania maksymalnych
dochoddw przy zapewnieniu bezpieczenstwa inwestowanych srodkéw i niezbednej
ptynnosci rezerw. W 2007 r. w ramach dziatan majacych na celu podwyzszenie
dochodowosci rezerw zakonczono prace nad Dtugoterminowq strategiq
zarzqdzania rezerwami dewizowymi Narodowego Banku Polskiego. Ponadto na
podstawie analiz globalnych perspektyw makroekonomicznych, prognoz rozwoju
sytuacji na sSwiatowych rynkach finansowych oraz wynikéw analizy
optymalizacyjnej Zarzad NBP podjat decyzje o zmniejszeniu w strukturze
walutowej rezerw udziatu dolara amerykanskiego i rozpoczeciu inwestycji
w dolarze australijskim. Decyzja ta korzystnie oddziatywata na dochodowos¢,
ktora byta najwyzsza w ostatnich latach i wyniosta 5,4%.

Dziatalno$¢ dewizowa NBP prowadzona przez Centrale i oddziaty okregowe
polegata na prowadzeniu rejestru dziatalnosci kantorowej, wydawaniu decyzji
w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu dewizowego. W 2007 r. wydano
ogotem 2473 decyzje i 25 postanowien w sprawach dewizowych oraz
przeprowadzono 2980 kontroli obrotu dewizowego. Wedtug stanu na dzien 31
grudnia 2007 r. w Polsce dziatato 4187 kantorow.

Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego polegaty
przede wszystkim na organizowaniu rozliczen pienieznych, prowadzeniu nadzoru
nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen oraz systemami
rozrachunku papierow wartosciowych. W 2007 r. NBP koncentrowat sie na
przygotowaniach do udziatu w systemie TARGET2 oraz Jednolitym Obszarze
Ptatnosci (SEPA Credit Transfer) i systemie STEP2 SCT. Ponadto NBP uczestniczyt
w pracach nad przygotowaniem publikacji EBC dotyczacej systeméw ptatnosci
i systemow rozrachunku papierow wartosciowych — Blue Book. NBP kontynuowat
takze wspotprace ze srodowiskiem bankowym, przede wszystkim w ramach Rady
ds. Systemu Ptatniczego i przedsiewzie¢ podejmowanych ze Zwiazkiem Bankow
Polskich.

W 2007 r. kontynuowano dziatania informacyjne i edukacyjne. Po raz czwarty
zorganizowano Dni Otwarte NBP, podczas ktorych Bank (Centrale i oddziaty
okregowe) odwiedzito ok. 50 tys. osob. Zrealizowano 12 projektow edukacyjnych
skierowanych do S$rodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy i osob
duchownych oraz 5 projektow we wspotpracy z mediami publicznymi
i prywatnymi. Kolejny raz wzrosto zainteresowanie strona internetowa NBP
i NBPortalem — liczba wizyt na stronie wzrosta do 6,2 mln, NBPortal.pl odwiedzito
prawie 1 700 tys. uzytkownikow.

Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obstuga rachunkéw bankowych przyczynia
sie do zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkow sektora finansow
publicznych. W 2007 r. NBP obstugiwat 3765 posiadaczy rachunkéw i prowadzit
16 537 rachunkéw. Kontynuowano prace nad wprowadzeniem nowych zasad
obstugi budzetu panstwa. Rozszerzono mozliwosci systemu Bankowosci
Elektronicznej, wprowadzajac przesytanie zlecen ptatniczych w walutach obcych
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innych niz euro, kierowanych na rachunki prowadzone poza NBP oraz udogodnienia
przy sktadaniu zlecen w trybie awaryjnym. W 2007 r. przygotowano takze zmiany
majace utatwi¢ zarzadzanie srodkami zgromadzonymi na rachunkach bankowych.
Bank centralny prowadzit ponadto obstuge zobowiazan i naleznosci zagranicznych
budzetu panstwa, obstuge obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi, a takze
wspotpracowat z Ministerstwem Finansow w zakresie zarzadzania dtugiem
publicznym.

W 2007 r. prace badawcze koncentrowaty sie na zagadnieniach dotyczacych:
uczestnictwa w systemie Exchange Rate Mechanism Il, polityki pienieznej
i procesow inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw i sektora
gospodarstw  domowych, finansow  publicznych, zmian strukturalnych
w gospodarce, determinant rozwoju gospodarczego, gospodarki $wiatowej,
koniunktury w kraju ina Swiecie, bilansu ptatniczego oraz rynku pracy
i nieruchomosci. Wyniki prac badawczych i analitycznych postuzyty za podstawy
dla decyzji podejmowanych przez Zarzad NBP i Rade Polityki Pienieznej.
W zakresie polityki pienieznej prowadzono badania dotyczace sztywnosci
wynagrodzen w Polsce i przeanalizowano determinanty realnych stop
procentowych. Ponadto badano stan konkurencji i dokonano aktualizacji danych
dotyczacych reglamentacji dziatalnosci gospodarczej w Polsce. Doskonalono
modele prognostyczne: model rownowagi ogélnej (CGE) dla Polski i model ECMOD.
NBP brat udziat w pracach na rzecz wspierania krajowego systemu finansowego
i prowadzit regularne badania dotyczace stabilnosci i rozwoju polskiego systemu
finansowego, publikujac raporty na ten temat. Powotano Biuro ds. Integracji ze
Strefa Euro, ktérego zadaniem jest przeprowadzenie badan i konsultacji
spotecznych w zakresie petnego uczestnictwa Polski w trzecim etapie UGIiW (por.
pkt 4 Syntezy). W 2007 r. w NBP odbyto si¢ 7 miedzynarodowych konferencji
naukowych i 12 otwartych seminariow naukowych.

NBP prowadzit dalsze prace dostosowujace dziatalnos¢ statystyczna do wymogow
EBC w zakresie statystyki pienieznej, bankowej i finansowej, bilansu ptatniczego,
rachunkow finansowych i statystyki pozostatych instytucji posrednictwa
finansowego oraz statystyki sektora instytucji rzadowych isamorzadowych.
W 2007 r. zakonczono budowe systemu informacji sprawozdawczej - SIS
i kontynuowano prace nad stworzeniem trzech nowych systemow: systemu
statystyki monetarnej, systemu statystyki funduszy inwestycyjnych oraz systemu
zbierania i przetwarzania danych na potrzeby statystyki bilansu ptatniczego. NBP
brat takze udziat w pracach koordynowanych przez GUS pod nazwa Operacja 2007,
ktorych celem byto ujednolicenie klasyfikacji na poziomie europejskim, a tym
samym dostosowywanie sie do S$wiatowych klasyfikacji przyjetych przez ONZ.
Ponadto NBP rozszerzyt zakres dziatalnosci statystycznej, wykonujac zadania
zwiazane ze sprawozdawczoscia ostroznosciowa.

Przedstawiciele NBP brali udziat w posiedzeniach Komitetu Rady Ministrow
i Komitetu Europejskiego Rady Ministrow. W 2007 r. NBP wspotpracowat
Z Ministerstwem Finansow m.in. w ramach Komitetu Zarzadzania Dtugiem
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Publicznym. Ponadto przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach takich
miedzyresortowych gremiow, jak: Komisja Nadzoru Finansowego, Komisja Nadzoru
Bankowego®, Rada Rozwoju Rynku Finansowego. NBP wspétdziatat z organami
panstwa, opiniujac projekty aktow normatywnych i nienormatywnych z zakresu
polityki gospodarczej i systemu bankowego. Jako cztonek ESBC NBP opiniowat
projekty wspodlnotowych aktéw prawnych, a takze projekty krajowych aktéow
prawnych panstw UE dotyczacych kompetencji banku centralnego. Nowa forma
wspotpracy NBP z Ministerstwem Finansow i Komisja Nadzoru Finansowego jest
powotany w grudniu 2007 r. Komitet Stabilnosci Finansowej.

Reprezentujac bank centralny i Polske na arenie miedzynarodowej, w 2007 r.
przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach m.in. takich gremiow, jak: Rada
Ogdlna EBC, komitety i grupy robocze ESBC, Rada ECOFIN (w ramach
nieformalnych posiedzen), komitety i grupy robocze Rady UE i Komisji
Europejskiej. NBP kontynuowat tez wspotprace z Bankiem Swiatowym,
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju, Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych i Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju oraz brat udziat w pracach grupy roboczej ONZ-UNICITRAL
i pracach UNIDROIT. W 2007 r. NBP kontynuowat $wiadczenie pomocy technicznej
i szkoleniowej na rzecz bankéw centralnych z krajow bedacych w trakcie
transformacji.

W 2007 r. przecietne srednioroczne zatrudnienie w NBP wyniosto 4424 etaty
i zmniejszyto sie w porownaniu z 2006 r. o 57 etatéow, tj. o 1,3%. Koszty
wynagrodzen zwiekszyty sie o 4,5% w poréownaniu do 2006 r. Zwiekszenie kosztow
byto zgodne z zatozeniami przyjetymi w planie finansowym NBP na 2007 r.
W 2007 r. w szkoleniach organizowanych dla pracownikéw przez NBP wziety udziat
9204 osoby*.

Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie
finansowe NBP za 2007 r. zostato zbadane przez biegtego rewidenta, wybranego
przez Rade Polityki Pienieznej. Zdaniem biegtego rewidenta sprawozdanie
finansowe jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi NBP przepisami prawa
oraz przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa NBP na dzien
31 grudnia 2007 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2007 r. Opinie niezaleznego biegtego rewidenta zawiera zatacznik
do Sprawozdania.

Rok 2007 NBP zakonczyt ujemnym wynikiem finansowym w wysokosci 12 427 261,7
tys. zt. Gtowny wptyw na jego wielko$¢ miata obserwowana w 2007 r. aprecjacja
ztotego w stosunku do walut obcych. Umocnienie ztotego spowodowato
wystapienie na koniec 2007 r. kosztow niezrealizowanych z wyceny kursowej
aktywow i zobowiazan w walutach obcych w kwocie 15 014 602,5 tys. zt. Pozostate

3 Do 31 grudnia 2007 r.
4 Niektorzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wiecej niz jeden raz.
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sktadniki rachunku zyskow i strat NBP uksztattowaty sie w tacznej kwocie
2 587 340, 8 tys. zt.
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1. Funkcjonowanie organéw NBP

Zgodnie z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim®, obowiazujaca
od 1 stycznia 1998 r., organami NBP sa: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki
Pienieznej i Zarzad Narodowego Banku Polskiego.

1.1. Prezes Narodowego Banku Polskiego

Prezes Narodowego Banku Polskiego w ramach swoich obowiazkéw przewodniczyt Radzie
Polityki Pienieznej i Zarzadowi NBP oraz uczestniczyt w posiedzeniach Rady Ogoélnej
Europejskiego Banku Centralnego we Frankfurcie nad Menem.

Reprezentujac bank centralny i Polske w kontaktach z instytucjami zagranicznymi,
w 2007 r. Prezes NBP wziat udziat m.in. w nastepujacych spotkaniach:

« dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju,

« dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatoréw Banku Swiatowego i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego,

« nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN,

« posiedzeniach Gubernatoréw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.
W 2007 r. Prezes NBP wydat 25 zarzadzen dotyczacych m.in.

« ustalania wzorow, stopu, proby, masy i wielkosci emisji monet,

o sposobow i trybu przeliczania, sortowania, pakowania i oznaczania opakowan
banknotow i monet oraz wykonywania czynnosci zwiazanych z zaopatrywaniem
bankdéw w znaki pieniezne.

Prezes NBP, jako przetozony pracownikow, brat udziat w ksztattowaniu i realizowaniu
polityki kadrowej, a takze sprawowat nadzér nad przestrzeganiem standardow pracy
w NBP.

5Dz. U. 22005 r. nr 1, poz. 2 z pézniejszymi zmianami.
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1.2. Rada Polityki Pienieznej

Rada Polityki Pienieznej
Przewodniczacy: Stawomir S. Skrzypek (od 11 stycznia 2007 r.)
Cztonkowie: Jan Czekaj

Dariusz Filar

Stanistaw Nieckarz

Marian Noga

Stanistaw Owsiak

Mirostaw Pietrewicz
Andrzej Stawinski

Halina Wasilewska-Trenkner
Andrzej Wojtyna

W 2007 r. Rada Polityki Pienieznej dziatata zgodnie ze Strategiq polityki pienieznej po
2003 roku i Zatozeniami polityki pienieznej na 2007 rok.

W 2007 r. RPP odbyta 22 posiedzenia (w tym 12 dwudniowych), na ktorych podjeta
13 uchwat, opublikowanych w Monitorze Polskim i Dzienniku Urzedowym NBP. Ponadto
RPP odbyta 4 spotkania robocze.

RPP podjeta 4 uchwaty w sprawie podniesienia stopy referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej
weksli w Narodowym Banku Polskim. Wysokos¢ stop procentowych NBP na koniec 2006
i 2007 r. przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Wysokosc¢ stop procentowych NBP na koniec 2006 i 2007 r. (w %)

Stopa referencyjna Kredyt lombardowy Lokata w NBP Redyskonto weksli
31.12.06 |31.12.07 31.12.07 |31.12.06 |31.12.07 |31.12.06 |31.12.07

4,0 5,0 5,5 6,5 2,5 3,5 4,25 5,25

Zrédto: dane NBP.

RPP podjeta réwniez uchwaty w nastepujacych sprawach:

«  przyjecia rocznego sprawozdania finansowego NBP na dzien 31 grudnia 2006 r.,
«  przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2006 r.,

« oceny dziatalnosci Zarzadu NBP w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej
w 2006 r.,

. zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci NBP w 2006 r.,
« ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2008,
« zmiany zasad prowadzenia operacji otwartego rynku,

« okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciagania przez NBP pozyczek
i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych,
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- zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do
walut obcych w Narodowym Banku Polskim,

« zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2008.

Realizujac obowiazek wynikajacy z art. 23 ustawy o Narodowym Banku Polskim, RPP
przyjeta nastepujace dokumenty:

« bilanse ptatnicze Rzeczypospolitej Polskiej za Il i IV kwartat 2006 r. oraz za | i Il
kwartat 2007 r.,

o Miedzynarodowq pozycje inwestycyjnq Polski w 2006 r.,
e Prognoze bilansu ptatniczego Polski na 2008 r.,
« Opinie do projektu ustawy budzetowej na 2008 r.

Ponadto Rada przyjeta cztery kwartalne raporty o inflacji (w styczniu, kwietniu, lipcu
i pazdzierniku), zawierajace ocene perspektyw procesow inflacyjnych w kontekscie
polityki pienieznej.

W dniu 4 grudnia 2007 r. odbyto sie doroczne spotkanie Rady Polityki Pienigeznej
z przedstawicielami bankow komercyjnych. Podczas spotkania zaprezentowano Zatozenia
polityki pienieznej na rok 2008.

1.3. Zarzad Narodowego Banku Polskiego

Zarzad NBP
Przewodniczacy: Stawomir S. Skrzypek - powotany na wniosek Prezydenta RP przez
Sejm RP 10 stycznia 2007 r. (objat obowiazki 11 stycznia 2007 r.,
po ztozeniu przysiegi zgodnie z art. 9 ust. 3 ustawy o NBP)
Cztonkowie: Jerzy Pruski - | Zastepca Prezesa NBP (od 25 marca 2004 r. do 19
lutego 2008 r.)*
Krzysztof Rybinski - Wiceprezes NBP (od 25 marca 2004 r. do 19
lutego 2008 r.)**
Zbigniew Hockuba (od 2 listopada 2007 r.)
Tomasz Pasikowski (do 15 lutego 2007 r.)
Pawet Samecki (od 13 grudnia 2004 r.)
Jakub Skiba (od 2 listopada 2007 r.)
Jozef Sobota (do 2 listopada 2007 r.)
Zdzistaw Sokal (od 13 marca 2007 r.)
Jerzy Stopyra (od 25 marca 2004 r.)
Anna Trzecinska (od 2 czerwca 2005 r.)

*po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 24 stycznia 2008 r. zostat odwotany 19 lutego 2008 r.
** po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 2 stycznia 2008 r. zostat odwotany 19 lutego 2008 r.

Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim dziatalnoscia NBP kieruje Zarzad. Zarzad
NBP podejmuje uchwaty w sprawach niezastrzezonych do wytacznej kompetencji innych
organdéw NBP oraz realizuje uchwaty RPP. Podstawowe zadania Zarzad NBP realizowat
zgodnie z Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009 oraz Planem finansowym.
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W 2007 r. Zarzad rozpatrywat projekty uchwat i materiaty kierowane na posiedzenia RPP.

Zarzad NBP zajmowat sie takze zagadnieniami makroekonomicznymi, sytuacja sektora
finansowego, w tym bankowego, zagadnieniami wynikajacymi z procesu integracji
europejskiej oraz biezacymi sprawami zwiazanymi z dziatalnoscia Banku. Na posiedzeniach
omawiano m.in.:

« projekcje inflacji,

. biezaca sytuacje makroekonomiczna, w tym przebieg procesow inflacyjnych, sytuacje
finansow  publicznych, sytuacje ekonomiczna przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, sytuacje na rynku pracy, rynku nieruchomosci oraz na rynku finansowym
i kredytowym,

« ekonomiczne i formalne uwarunkowania przystapienia Polski do ERM Il i strefy euro,
« funkcjonowanie Polski jako cztonka Unii Europejskiej,

« stabilnos¢ sektora finansowego, w tym ocene funkcjonowania i perspektywy rozwoju
systemu bankowego®,

« model sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce (safety net),
e operacje otwartego rynku,

o zarzadzanie rezerwami dewizowymi, w tym dtugoterminowa strategie inwestycyjna
oraz benchmark strategiczny,

« prace nad budowa systemu informacji sprawozdawczej (SIS),

o prace zwiazane z projektem Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro (SEPA) oraz
przystapieniem NBP do systemu STEP2,

« dostosowanie NBP do wymagan zwigzanych z uczestnictwem w systemie TARGET2,
o dziatalnos¢ badawcza i naukowa,

- przebieg prac zwiazanych z systemowa zmiana organizacji nadzoru bankowego
polegajaca na przekazaniu zadan nadzoru bankowego Komisji Nadzoru Finansowego
oraz okresleniem zasad wspoétpracy i wymiany informacji pomiedzy NBP a KNF.

W 2007 r. Zarzad NBP odbyt 65 posiedzen, na ktorych podjat 55 uchwat normatywnych, 22
uchwaty nienormatywne oraz 362 postanowienia. Najwazniejsze decyzje obejmowaty:

6 Szczegbtowe dziatania w tym zakresie zostaty opisane w kolejnych rozdziatach.
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Podjecie uchwat w nastepujacych sprawach:

Zmiany uchwaty w sprawie ,Regulaminu otwierania i prowadzenia przez Narodowy
Bank Polski rachunkéw bankowych w walutach obcych z wykorzystaniem Bankowosci
Elektronicznej” oraz wzoréw umoéw rachunku bankowego. Wprowadzana zmiana
wynika z wejscia w zycie ustawy z dnia 26 stycznia 2007 r. o zmianie ustawy Prawo
dewizowe oraz innych ustaw. W mysl nowych przepisow posiadacz rachunku nie jest
zobowigzany do przedstawienia indywidualnego zezwolenia dewizowego, dokumentow
potwierdzajacych tytut prawny przekazu lub rozliczenia oraz oswiadczenia
o0 przyczynach braku dokumentow.

Powotania przy Zarzadzie Narodowego Banku Polskiego organu opiniodawczo -
doradczego o nazwie Rada Naukowa Narodowego Banku Polskiego. Dziatalnos¢ Rady ma
wspierac¢ dazenia NBP do uzyskania pozycji liczacego sie w kraju oraz w ramach ESBC
osrodka naukowego zajmujacego sie badaniami ekonomicznymi, oraz wspomagac
upowszechnianie wiedzy ekonomicznej.

Zmiany uchwaty w sprawie trybu i szczegétowych zasad przekazywania przez banki do
Narodowego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej
i okresowych ocen sytuacji pienieznej panstwa oraz oceny sytuacji finansowej bankow
iryzyka sektora bankowego. Zmiana jest zwiazana z zakonczeniem projektu SIS
(System Informacji Sprawozdawczej). Stworzenie tego systemu zmienito sposob
zbierania, przetwarzania i analizy danych finansowych bankéw i oddziatow
zagranicznych instytucji kredytowych.

Zmiany uchwaty w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania przez banki
rezerwy obowigzkowej. Wprowadzono przepisy okreslajace sposob podziatu rezerwy
obowiazkowej pomiedzy bank podlegajacy podziatowi i bank przejmujacy oraz zapisy
umozliwiajace prawidtowe naliczenie rezerwy obowiazkowej w sytuacji podziatu
banku. Regulacje te opieraja sie¢ na standardach EBC i byty konsultowane
z Europejskim Bankiem Centralnym.

Zmiany uchwaty w sprawie zarzadzania rezerwami dewizowymi. Proponowane
modyfikacje maja przede wszystkim dostosowa¢ zasady zarzadzania rezerwami
dewizowymi do zatozen dtugoterminowej strategii inwestycyjnej przyjetej przez
Zarzad NBP 15 pazdziernika 2007 r. Gtéwne zmiany wprowadzone uchwata dotycza
procesu decyzyjnego zwigzanego z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi oraz systemu
ograniczen inwestycyjnych.

Zmiany Regulaminu organizacyjnego NBP z dnia 5 listopada 2007 r. (patrz szerzej
rozdziat: Dziatalnos¢ wewnetrzna, str. 126)

Powotania Petnomocnika Zarzadu ds. usprawnienia dziatalnosci oddziatéw okregowych
Narodowego Banku Polskiego. Do zadan Petnomocnika nalezy przygotowanie propozycji
rozwiazan usprawniajacych organizacje pracy w oddziatach okregowych NBP, w tym
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m.in. w zakresie podziatu zadan pomiedzy Centrala a oddziatami okregowymi NBP.

Utworzenia z dniem 1 stycznia 2008 r. Instytutu Ekonomicznego z potaczenia
Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych oraz Biura Badan
Makroekonomicznych  (patrz rozdziaty: Dziatalnos¢ badawcza i Dziatalnosc
wewnetrzna).

Podjecie postanowien dotyczacych:

zaakceptowania tresci umowy o wspotpracy oraz wymianie informacji miedzy
Komisja Nadzoru Finansowego a Narodowym Bankiem Polskim oraz tresci porozumienia
w sprawie wspotpracy na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego pomiedzy
MF, NBP i KNF,

przygotowania Strategii optymalizacji zarzqdzania NBP,

przyjecia Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami dewizowymi Narodowego
Banku Polskiego,

zaakceptowania Konspektu Raportu dotyczqcego uczestnictwa RP w Il etapie UGiW,

zaakceptowania tresci umow w sprawie przystapienia NBP do systemu TARGET 2.
1.4. Realizacja Planu dziatalnosci NBP na lata 2007-2009

W dniu 3 stycznia 2007 r. Zarzad NBP uchwalit Plan dziatalnosci NBP na lata 2007-2009.
Plan okresla obszary, uwarunkowania i cele dziatalnosci NBP, a w czesci szczegotowej
wyznacza zadania stuzace realizacji przyjetych celow.

W Planie zatozono, ze NBP bedzie dazyt do osiagniecia szesciu celow, tj.: stabilnosci
monetarnej, stabilnosci systemu finansowego, gotowosci do udziatu polskiej waluty w
mechanizmie kursowym ERM Il, uzyskania pozycji liczacego sie osrodka naukowego
zajmujacego sie badaniami ekonomicznymi w kraju oraz w ramach ESBC, upowszechniania
wiedzy ekonomicznej oraz wzmocnienia czotowej pozycji w dziatalnosci edukacyjnej
wsrad bankow centralnych UE, a takze zapewnienia sprawnego funkcjonowania instytucji.

W Planie znalazto sie 27 zadan priorytetowych oraz 19 innych zadan. Nowoscia w stosunku
do poprzednich planéw jest umieszczenie w opisie kazdego z zadan: uzasadnienia
potrzeby jego realizacji oraz najwazniejszych dziatan w poszczegoélnych latach. Zmiana
ma zwiekszy¢ przejrzystos¢ Planu oraz usprawni¢ system oceny jego realizacji.

Podobnie jak w latach poprzednich NBP na biezaco monitoruje stan realizacji planu
dziatalnosci. W celu udoskonalenia tego procesu podjeto prace nad przygotowaniem
zestawu miernikow realizacji celow okreslonych w planie dziatalnosci NBP.
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2. Polityka pieniezna’
2.1. Strategia polityki pienieznej w 2007 r.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
w art. 3 okresla, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilnos¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska,
aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na inwestycje, oszczednosci i inne wazne
decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego. Zapewnienie tak
rozumianej stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny
przyczynia sie swoimi decyzjami do osiagania wysokiego i trwatego wzrostu
gospodarczego. Banki centralne traktuja stabilnosé¢ cen symetrycznie, co oznacza, ze
reaguja zarowno na zagrozenia inflacyjne jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pienieznag na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze taka strategia jest
skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do
niskiego poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagty cel inflacyjny na poziomie
2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy.
Horyzontem jego obowiazywania moze by¢ wejscie Polski do ERM Il. RPP realizuje
strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego, ktory powinien by¢ utrzymany do
momentu przystapienia Polski do ERM II. System ptynnego kursu nie wyklucza
prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do
realizacji celu inflacyjnego.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2007 Rada Polityki Pienieznej przedstawita
sposob rozumienia celu ciagtego i jego realizacji w sposob nastepujacy:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggty oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej
roczna zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu
w stosunku do analogicznego miesiaca poprzedniego roku. Dla lepszego
zrozumienia procesow inflacyjnych uzasadnione jest rowniez postugiwanie sie
rocznymi i kwartalnymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji
inflacji NBP i w budzecie panstwa. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role
odgrywaja takze miary inflacji bazowej.

7 Rozdziat Polityka pieniezna jest Sprawozdaniem z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2007 r., ktére Rada Polityki
Pienieznej przyjeta na posiedzeniu w dniu 21 maja 2008 r. Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2
pkt 5, art. 12, art.16, art. 17 ust. 3 pkt 1 i ust. 4 pkt 2, 4, art. 23-24 oraz przepisow rozdziatu 6. ustawy o NBP.
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Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pieniezna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie
wewnatrz przedziatu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pienieznej, ktora
w reakcji na wstrzasy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych.

Po trzecie, wystepowanie wstrzasow w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci
od sity wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne sa skala
i okres odchylenia inflacji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie
reaguje na takie odchylenia inflacji, ktére uznaje za przejsciowe i ktore mieszcza
sie w przedziale wahan wokét celu. W krajach o trwale niskiej stopie inflacji bank
nie musi reagowac¢ nawet wowczas, gdy przejsciowo inflacja odchyli sie poza
granice tego przedziatu. W przypadku wstrzasow, ktore oceniane sa jako
powodujace trwate odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio
modyfikuje polityke pieniezna.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy od ich przyczyn
i charakteru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie
tatwiejszy, poniewaz w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaja sie w tym
samym kierunku. Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarcza
i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy podazowe stanowia trudniejszy
problem dla polityki pienieznej, bowiem w tym przypadku produkcja i inflacja
zmieniaja sie w przeciwnych kierunkach. Niewtasciwa reakcja polityki pienieznej
moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba catkowitego
zneutralizowania przez polityke pieniezng wptywu wstrzasu podazowego na
inflacje moze prowadzic¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewaz
juz sam wstrzas podazowy wptywa niekorzystnie na konsumpcje i inwestycje.
Z kolei proba petnego zamortyzowania skutkow wstrzasu podazowego
wywotujacego wzrost cen i spadek produkcji - poprzez ekspansywna polityke
pieniezna - powoduje z reguty utrwalenie sie wyzszej inflacji i wymaga podjecia
w nastepnych okresach znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej,
powodujacej silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Reakcja
banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny trwatosci wstrzasu.

Po piate, znaczna cze$¢ wstrzaséw podazowych ma przejsciowy charakter
i niewielka skale, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego
reagowania na nie. Przy wiekszych wstrzasach nawet przejsciowe przyspieszenie
wzrostu cen moze wywotaé wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w
konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie zadan ptacowych.
Zadaniem polityki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobieganie wtornym
skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektow drugiej rundy). Ryzyko powstania
tego rodzaju efektow jest znaczne w krajach o krotkiej historii niskiej inflacji.
Przy analizie wstrzasow podazowych bardzo przydatne staja sie miary inflacji
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bazowej, ktore pozwalaja przynajmniej czesciowo odréznic skutki przejsciowe od
trwatych zmian presji inflacyjnej.

e Po szoste, ze wzgledu na opoznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzona
polityke pieniezna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na zachowanie cen w przysztosci,
podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stop procentowych
dokonanych kilka kwartatow wczesniej. Dtugos¢ tych opdéznien nie jest jednak
stata i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych
i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulsow monetarnych
powoduja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ opdznienie, jakie
wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na
wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje.

e Po siddme, polityka pieniezna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany
stop procentowych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na
okreslonym poziomie. Utrzymanie stép procentowych przez kilka okresow
(miesiecy lub kwartatow) na niezmienionym poziomie jest rowniez decyzja
o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego
zamykania albo otwierania sie luki popytowej.

e Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci. Wysoka
niepewnos¢ wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez banki
centralne do prognozowania inflacji moga zacza¢ gorzej odwzorowywac
zachowanie gospodarki ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne.
Oznacza to, ze: a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie
catoksztattu dostepnej informacji, a nie tylko wynikdw projekcji inflacji; b) nie
jest mozliwe postugiwanie sie prosta reguta polityki, ktora ex ante mogtaby by¢
znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana na przysztosc¢ polityka pieniezna
musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego
w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie scistej kontroli nad
przebiegiem procesow gospodarczych.

e Po dziewiate, w ocenie perspektyw inflacji - szczegolnie, gdy jest ona niska -
banki centralne w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniaja ksztattowanie sie
cen aktywow w zwiazku z potrzeba zapewnienia stabilnosci finansowej.
W warunkach zliberalizowanych rynkéw finansowych oraz sprzyjajacych niskiej
inflacji korzystnych zjawisk po podazowej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba
uwzgledniania stabilnosci finansowej w decyzjach wtadz monetarnych. Jesli
w reakcji na niska inflacje banki centralne nadmiernie obniza stopy procentowe,
moze to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow. Wzrostowi temu
towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktorym wyzsza inflacja pojawia sie
ze znacznym opoznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywdw narasta ryzyko
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gwattownego i znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego i sfery realnej. Stabilnosc¢ systemu finansowego umozliwia efektywne
funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla wtasciwej realizacji
polityki pienieznej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na rynku aktywow
oraz perspektyw inflacji na dtuzsza mete przydatne moze by¢ uwzglednianie
ksztattowania sie agregatéw monetarnych.

e Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy brac
pod uwage nie tylko wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom
realnego kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej
wptywa wraz z realizowana polityka fiskalna na taczna restrykcyjnosc¢ polityki
makroekonomicznej. Nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna jest najczestszym
powodem koniecznosci utrzymania stop procentowych na wyzszym poziomie.

e Po jedenaste, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest
bilans czynnikow wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie
przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie
projekcji inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu procesow gospodarczych, ktére
moga odbiegaé od przebiegu przedstawionego w projekcji, a takze ksztattowania
sie zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji.
Oceniajac czynniki wptywajace na ksztattowanie sie przysztej inflacji nalezy brac¢
pod uwage dtugosc okresu utrzymywania sie niskiej inflacji.

Ponadto Rada podtrzymata w Zatozeniach przekonanie, ze najbardziej korzystna dla
Polski bytaby realizacja strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkow
umozliwiajacych wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym terminie.

2.2. Polityka pieniezna w 2007 r.

Oceniajac polityke pieniezng w 2007 r. nalezy uwzgledni¢, ze podobnie jak w latach
poprzednich, byta ona prowadzona w warunkach niepewnosci. Decyzje banku
centralnego sa podejmowane na podstawie informacji i prognoz dostepnych w chwili
ich podejmowania, co sprawia, Ze z pozniejszej perspektywy nie zawsze musza sie one
wydawaé optymalne z punktu widzenia koniecznosci stabilizowania inflacji jak
najblizej celu. Natura polityki pienieznej, a w tym przede wszystkim znaczne
opoznienia pomiedzy decyzjami banku centralnego i ich skutkami dla gospodarki
sprawia, ze decyzje musza by¢ podejmowane z wyprzedzeniem i ze ich pdzniejsza
ocena musi uwzglednia¢ towarzyszaca im niepewnosc¢. Dlatego tez ocena polityki
pienieznej prowadzonej w przesztosci wymaga uwzglednienia zakresu informacji, jaki
byt dostepny w momencie podejmowania decyzji, poniewaz z natury rzeczy jest on
mniejszy od zakresu informacji dostepnego w momencie dokonywania oceny ex post.

Gtowna przyczyna niepewnosci w polityce pienieznej jest to, ze od podjecia decyzji
dotyczacych stop procentowych do czasu uwidocznienia sie ich najsilniejszego wptywu
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na inflacje uptywa kilka kwartatow. Procesy inflacyjne w 2007 r. ksztattowaty sie
zatem w znacznym stopniu pod wptywem polityki pienieznej prowadzonej w latach
2005-2006. Natomiast polityka pieniezna prowadzona w 2007 r. bedzie oddziatywac
przede wszystkim na procesy inflacyjne w 2008 i 2009 r.

W 2007 r. istotny wptyw na polityke pieniezna wielu bankow centralnych, w tym na
polityke Narodowego Banku Polskiego, miaty zaburzenia obserwowane w Il pot. roku
w gospodarce Swiatowej. Zaburzenia te stanowity pewne zaskoczenie zaréwno dla
uczestnikow rynkow finansowych, jak i wiekszosci bankéw centralnych. Skutkiem ich
wystapienia byt znaczny wzrost niepewnosci oraz stopniowe rewizje formutowanych
w | pot. roku ocen przysztej sytuacji gospodarczej (wykres 1).

Po pierwsze, do wyraznego wzrostu niepewnosci w Il pot. 2007 r. przyczynity sie
zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych zapoczatkowane na rynku
kredytéw hipotecznych typu subprime w Stanach Zjednoczonych. W miare naptywu
nowych informacji coraz powszechniejsze stawato sie przekonanie o mozliwosci
znacznego negatywnego wptywu tych zaburzen na aktywnos¢ gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych, a takze w innych krajach, w tym w strefie euro. Rosnace
prawdopodobienstwo takiego rozwoju wydarzen sktonito gtowne banki centralne do
tagodzenia lub powstrzymania sie od zaostrzania polityki pienieznej, mimo wzrostu
biezacej inflacji. Lagodzenie polityki pienieznej w niektorych krajach zwiazane byto
takze ze wzrostem zagrozenia stabilnosci ich systemoéw finansowych. Jednoczesnie
znaczna niepewnosc dotyczaca skali i trwatosci spowolnienia w Stanach Zjednoczonych
i jego wptywu na inne gospodarki utrudniata ocene ryzyka dla stabilnosci cen
w krajach, ktore nie zostaty bezposrednio dotkniete przez kryzys zapoczatkowany na
rynku kredytéw subprime.

Po drugie, znaczny wzrost cen surowcow energetycznych, zwtaszcza ropy naftowej,
oraz cen zywnosci i surowcow rolnych na rynkach swiatowych, przyczynit sie w IV kw.
2007 r. do wyraznego przyspieszenia inflacji w wielu krajach w tym w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2007 r. inflacja w Czechach wyniosta 5,4% r/r, na
Wegrzech 7,4% r/r, a na Stowacji 3,4% r/r.

Istotne znaczenie dla bankoéw centralnych przy reakcji na te szoki cenowe miata
zmieniajaca sie w czasie ocena trwatosci tych szokoéw. Stopniowo dochodzono do
przekonania, ze oba szoki maja prawdopodobnie bardziej trwaty charakter niz typowe
wstrzasy cenowe wynikajace z przejsciowych zaktocen podazy. Relatywnie dtugi okres
podwyzszonego wzrostu cen tych produktéw sugerowat, ze wstrzasy te wynikaja
W znacznej czesci ze zmian strukturalnych, w tym m.in. ze wzrostu popytu na surowce
i zywnos¢ w krajach rozwijajacych sie oraz zwiekszenia produkcji biopaliw na swiecie.
W tych warunkach niewtasciwa reakcja polityki pienieznej na te wstrzasy mogtaby
przyczynic sie do nadmiernych wahan produkcji i zatrudnienia.
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Wykres 1. Prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych na rok 2008 (% r/r)
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Zrédto: Foreign Exchange Consensus Forecasts

Banki centralne musiaty bra¢ pod uwage ryzyko obnizenia wiarygodnosci swojej
polityki wskutek wzrostu inflacji, mimo ze wynikat on w znaczacej czesci
z oddziatywania czynnikéw, ktoére pozostawaty poza bezposrednim wptywem ich
polityki pienieznej. Ponadto, banki musiaty uwzgledniaé ryzyko, ze silny wzrost cen
dobr stosunkowo czesto nabywanych (zywnos¢, paliwa) moze wptyna¢ na wzrost

oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji - poprzez ewentualne efekty drugiej rundy -
na utrwalenie podwyzszonej inflacji.

W 2007 r. w Polsce polityka pieniezna byta prowadzona - podobnie jak w innych
krajach - w warunkach stopniowego wzrostu inflacji. Roczny wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPl) wzrost z 1,6% r/r w styczniu do 4,0% r/r w grudniu 2007 r.
(wykres 2). W okresie styczen-pazdziernik 2007 r. inflacja ksztattowata sie
w przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% + 1 punkt procentowy).
W listopadzie i grudniu 2007 r. inflacja przekroczyta gorna granice odchylen od celu
(3,5%). Mimo to srednioroczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
wyniost 2,5%, a zatem uksztattowat sie na poziomie celu inflacyjnego NBP. Wyrazny
wzrost inflacji pod koniec 2007 r. spowodowat, ze mimo podwyzszenia podstawowych
stop procentowych NBP w 2007 r. tacznie o 1 punkt procentowy, realne stopy
procentowe ex post (deflowane biezacym wskaznikiem cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych) byty w grudniu 2007 r. o 1,6 punktu procentowego nizsze niz rok
wczesniej. Obnizenie realnych stop procentowych, do ktérego przyczynito sie przede

wszystkim znaczne przyspieszenie inflacji obserwowane byto takze w wielu innych
krajach.
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Do stopniowego wzrostu inflacji w 2007 r. przyczyniaty sie przede wszystkim wzrosty
dynamiki cen zywno$ci oraz cen paliw, o czym Swiadczy znaczna réznica miedzy
inflacja CPI a wskaznikiem inflacji bazowej netto. Roczne tempo zmian cen Zywnosci
wzrosto z 2,8% r/r w styczniu do 7,9% r/r w grudniu 2007 r., co byto efektem dziatania
kilku czynnikéw. W kierunku wzrostu cen zywnosci oddziatywaty niekorzystne warunki
podazowe w kraju, w tym niska podaz zb6z w poczatkowych miesigcach 2007 r. (po
suszy w 2006 r.) oraz stabsze niz w latach ubiegtych zbiory owocow, zwiagzane
z przymrozkami w maju 2007 r. Ponadto, wysokie tempo wzrostu cen zywnosci
w Polsce w duzej mierze wynikato ze znacznego wzrostu cen na miedzynarodowych
rynkach rolno-spozywczych.

W pierwszych dwoch miesiacach 2007 r. dynamika cen paliw byta czynnikiem
obnizajacym stope inflacji. W okresie marzec-wrzesien 2007 r. wzrost cen paliw
jedynie nieznacznie przyczyniat sie do wzrostu ogdélnego wskaznika cen
konsumpcyjnych. W dalszej czesci roku obserwowany byt silny wzrost cen ropy na
Swiatowych rynkach surowcowych, ktory jednak byt czesciowo amortyzowany
aprecjacja kursu ztotego do dolara amerykanskiego. Wzrost cen ropy w potaczeniu
z niska baza poprzedniego roku wptynat, poczawszy od pazdziernika 2007 r., na
znaczny wzrost rocznej dynamiki cen paliw (z 2,5% we wrzesniu do 18,1% w grudniu),
co w konsekwencji spowodowato wzrost rocznego wskaznika CPl w tym okresie. Do
podniesienia ogélnego poziomu cen konsumpcyjnych w 2007 r. w Polsce dodatkowo
przyczynit sie takze wzrost cen wyrobow tytoniowych, bedacy skutkiem podwyzszenia
stawki akcyzy na te wyroby w styczniu 2007 r. Nalezy podkresli¢, ze omawiane
czynniki, odpowiadajace w znacznej mierze za wzrost inflacji w Il pot. 2007 r.,
znajdowaty sie poza bezposrednim oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej.

W 2007 r. do wzrostu inflacji przyczyniato sie rowniez wysokie tempo wzrostu
gospodarczego; PKB wzrdst o 6,6%, co byto najwyzszym tempem wzrostu w ciagu
ostatnich 10 lat. Dominujacy udziat we wzroscie PKB miat dynamiczny wzrost
inwestycji oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Struktura wzrostu w 2007 r. byta
korzystna z punktu widzenia przysztej presji inflacyjnej, gdyz wysoki udziat inwestycji
we wzroscie PKB bedzie sprzyjat wzrostowi produktu potencjalnego oraz wydajnosci
pracy w srednim okresie.

Wzrost gospodarczy w Polsce w ostatnim okresie przyczynit sie do zwiekszenia popytu
na prace. Rosnacej liczbie pracujacych i szybko obnizajacej sie stopie bezrobocia
towarzyszyt jednak spadek liczby aktywnych zawodowo. Zmniejszajaca sie podaz pracy
w kraju wynikata m.in. z wycofywania sie z rynku pracy osob uprawnionych do
wczesniejszych emerytur oraz emigracji zarobkowej Polakow do krajow UE. Miato to
swoje odzwierciedlenie w szybkim wzroscie wynagrodzen. Rosnaca dynamika
wynagrodzen w gospodarce, w potaczeniu z nizszym wzrostem wydajnosci pracy,
przetozyta sie na wyzsze w porownaniu z 2006 r. tempo wzrostu jednostkowych
kosztow pracy w gospodarce. Jednakze, w 2007 r. wzrost wynagrodzen przenosit sie na
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ceny w ograniczonym stopniu, m.in. dzieki dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw
oraz relatywnie matemu udziatowi kosztéw pracy w tacznych kosztach produkcji.
W 2007 r. na bardzo niskim poziomie utrzymywat sie odsetek przedsiebiorstw, ktore
w badaniach ankietowych wskazywaty, ze wzrost ptac stanowi gtowna lub jedna
z przyczyn podwyzek cen.

Do ograniczania inflacji przyczyniata sie rowniez silna konkurencja na rynkach
miedzynarodowych oraz wzrost otwartosci polskiej gospodarki, ktérych efektem byt
utrzymujacy sie spadek cen towarow importowanych z krajow o niskich kosztach
wytwarzania. Od Il kw. 2007 r. obnizaniu inflacji sprzyjat takze spadek cen importu
wyrazonych w ztotych, do ktorego przyczynito sie umocnienie kursu ztotego w tym
okresie.

Wykres 2. Inflacja i cel inflacyjny w latach 2004-2007
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Zrédto: dane GUS, NBP.

Dazac do utrzymania inflacji na poziomie celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania instrumentow polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej w 2007 r.
czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP - w kwietniu, czerwcu, sierpniu
i listopadzie, kazdorazowo o 0,25 punktu procentowego. Podejmujac decyzje
0 poziomie stop procentowych NBP, Rada kazdorazowo brata pod uwage perspektywy
ksztattowania sie inflacji, w tym wyniki kolejnych projekcji, oceniajac je w kontekscie
minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospodarczej.
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Zgodnie z centralng Sciezka projekcji inflacji ze stycznia 2007 r., przy zatozeniu
statych stop procentowych, w | pot. 2007 r. inflacja miata powrdci¢ do celu
inflacyjnego. Przewidywano, ze w 2008 r. inflacja bedzie nadal wzrasta¢, a w Il pot.
2009 r. przekroczy goérna granice odchylen od celu®. Dane makroekonomiczne
naptywajace w okresie styczen - marzec 2007 r. wskazywaty na utrzymywanie sie
w Polsce wysokiego poziomu aktywnosci gospodarczej, ktoremu towarzyszyt
dynamicznie rosnacy popyt na prace oraz wysokie tempo wzrostu wynagrodzen. Rada
oceniata jednak, ze w krétkim okresie zaréwno wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, jak i inflacja bazowa netto beda wyraznie nizsze niz wskazywata na
to projekcja styczniowa. W srednim okresie, zdaniem Rady, mozna byto natomiast
oczekiwaé kontynuacji stopniowego zwiekszania dynamiki ptac, co mogto prowadzic¢ do
wzrostu inflacji. Rada oceniata, ze wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie
umiarkowany, o ile utrzyma sie wysokie tempo wzrostu wydajnosci oraz niska
dynamika cen zewnetrznych, zwigzana z procesem globalizacji i towarzyszacym jej
wzrostem konkurencji na rynku dobr i ustug podlegajacych wymianie
miedzynarodowej.

W styczniu i lutym Rada uznata, ze dwczesny poziom stop procentowych NBP powinien
sprzyja¢ utrzymaniu inflacji w srednim okresie w poblizu celu (2,5%) i w zwiazku z tym
utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rada
sygnalizowata, ze ustabilizowanie inflacji w poblizu celu i stworzenie w ten sposob
warunkow dla stabilnego dtugofalowego wzrostu gospodarczego moze wymagac
zaciesnienia polityki pienieznej, a przyszte decyzje Rady beda zalezaty od nowych
informacji dotyczacych przebiegu proceséw gospodarczych w Polsce i na swiecie oraz
ich wptywu na perspektywy inflacji w Polsce. W marcu 2007 r., utrzymujac stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, Rada podtrzymata opini¢ o potrzebie
zaciesnienia polityki pienieznej, dodajac, ze moze ono nastapi¢ w najblizszym czasie.

Na posiedzeniu w kwietniu 2007 r. Rada zapoznata sie z kolejng projekcja inflacji,
ktora wskazywata, ze do potowy 2008 r. inflacja ksztattowac sie bedzie ponizej celu.
Przewidywano jednak, ze poczawszy od konca 2007 r. tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych bedzie systematycznie rosnac, a na koniec horyzontu projekcji zblizy
sie do gornej granicy odchylen od celu.

Biorac pod uwage dostepne w kwietniu 2007 r. dane, Rada oceniata, ze gospodarka
polska znajdowata sie w okresie silnego wzrostu, ktoéry powinien sie utrzymac
przynajmniej w kilku nastepnych kwartatach. Sprzyja¢ temu miata wysoka aktywnosc¢
w gospodarce Swiatowej, w tym w strefie euro. Rada uznata, ze w kolejnych
kwartatach utrzyma sie takze wysokie tempo wzrostu popytu krajowego,

8 Projekcje inflacji opracowane przez zespét ekonomistow NBP stanowia jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki
Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Projekcje opublikowane w 2007 r. przedstawione sa w
zataczniku 5.
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najprawdopodobniej przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB, co mogto
spowodowac stopniowe narastanie presji ptacowej i inflacyjnej. Uwzgledniajac wyniki
kwietniowej projekcji inflacji, Rada ocenita, ze w Il pot. 2007 r. inflacja powinna
przejsciowo obnizy¢ sie do poziomu wyraznie nizszego od celu inflacyjnego (2,5%).
Natomiast w S$rednim okresie, zdaniem Rady, pogorszyt sie bilans czynnikéw
ksztattujacych przyszta inflacje i prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
powyzej celu stato sie wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze bedzie ona nizsza od celu.
W zwiazku z tym Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 punktu
procentowego.

W okresie maj - lipiec 2007 r. Rada podtrzymywata swoja ocene perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce i na Swiecie wyrazong na kwietniowym posiedzeniu,
zaznaczajac rownoczesnie, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych
kwartatach bedzie prawdopodobnie nieco nizsze niz w | kw. 2007 r.

Na podstawie dostepnych w maju danych o sytuacji na rynku pracy Rada ocenita, ze
istnieje niebezpieczenstwo dalszego narastania presji ptacowej, ktore mogtoby
prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Jednak w srednim okresie wzrost inflacji miat by¢
ograniczany przede wszystkim przez prawdopodobne utrzymanie sie wysokiego tempa
wzrostu wydajnosci, ktéoremu sprzyjaé powinien dynamiczny wzrost naktadow
inwestycyjnych, bardzo dobra sytuacje finansowa przedsiebiorstw oraz niska dynamike
cen zewnetrznych, zwiazang z procesem globalizacji. Rownoczesnie Rada oceniata, ze
w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego obnizyto sie jako efekt kwietniowej podwyzki stop procentowych NBP,
cho¢ nadal byto wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu.
Utrzymujac w maju stopy procentowe na niezmienionym poziomie Rada wskazywata,
ze petniejsza ocena skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny bedzie mozliwa
po analizie kolejnych danych.

W czerwcu Rada zwrocita uwage, ze dostepne wowczas dane o rynku pracy wskazywaty
na pogorszenie sie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.
Wprawdzie - podobnie jak na wczesniejszych posiedzeniach - Rada wskazata na
czynniki, ktdre mogtyby ograniczy¢ wzrost inflacji w srednim okresie (tj. utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu wydajnosci, bardzo dobra sytuacje finansowa
przedsiebiorstw oraz niska dynamike cen zewnetrznych), to jednak uznata site ich
oddziatywania za niewystarczajaca do utrzymania inflacji na poziomie celu
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy
procentowe NBP o 0,25 punktu procentowego.

W lipcu Rada zapoznata sie z nowa projekcja inflacji, ktora wskazywata, ze cel
inflacyjny (2,5%) zostanie przekroczony w IV kw. 2007 r., natomiast do konca
horyzontu projekcji inflacja moze ksztattowa¢ sie w pasmie odchylen od celu,
zblizajac sie do jego gornej granicy pod koniec 2009 r.
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W uzasadnieniu lipcowej decyzji o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie Rada ponownie zwrécita uwage na wczesniej wymieniane czynniki
oddziatujace zaréwno w kierunku wzrostu, jak i ograniczenia presji inflacyjnej. Jako
dodatkowy argument przemawiajacy za ograniczeniem wzrostu inflacji w Srednim
okresie, wskazano na niska dynamike cen zewnetrznych. Zwracano rownoczesnie
uwage na polityke pieniezna prowadzong przez gtdwne banki centralne. Rada oceniata,
ze w $rednim okresie, wskutek dokonanego wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej,
bilans czynnikéw ksztattujacych przyszta inflacje wskazywat na pewien spadek
prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego, choc
ryzyko realizacji takiego scenariusza pozostato wyzsze niz tego, ze inflacja bedzie
nizsza od celu.

W sierpniu wystapity zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Spowodowato to wzrost ryzyka, ze ostabienie aktywnosci w gospodarce Stanow
Zjednoczonych, a w konsekwencji takze w strefie euro bedzie wigksze niz wczesniej
oczekiwano. Mimo zwiekszenia sie niepewnosci dotyczacej uwarunkowan
zewnetrznych, Rada podtrzymata pozytywna ocene perspektyw wzrostu polskiej
gospodarki, zwracajac przy tym uwage na gtebsze niz wczesniej szacowano
pogorszenie sie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Wskazata
rowniez na ryzyko pogorszenia réwnowagi finansow publicznych, do ktérego mogty
prowadzi¢ decyzje zmniejszajace dochody i zwiekszajace wydatki sektora finansow
publicznych podjete w okresie bezposrednio poprzedzajacym sierpniowe posiedzenie.
Czynniki te mogty skutkowac dodatkowa presja inflacyjnga w Srednim okresie. Rada
uznata, ze ocena bilansu czynnikow ksztattujacych przyszta inflacje wskazywata na
koniecznos$¢ zaciesnienia polityki pienieznej i podjeta decyzje o podwyzszeniu stop
procentowych NBP o 0,25 punktu procentowego.

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada potwierdzita swoja wczesniejsza ocene dotyczaca
perspektyw inflacji, podkreslajac rownoczesnie trudnosci w ocenie skali wptywu
wystepujacych od sierpnia 2007 r. zaburzen na miedzynarodowych rynkach
finansowych na wzrost gospodarki amerykanskiej i strefy euro, a w konsekwencji na
gospodarke polska. Rada wskazata jednak na ewentualne spowolnienie wzrostu
w gospodarce swiatowej jako na czynnik mogacy ograniczyc presje inflacyjna.

Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada zapoznata sie z najnowsza projekcja inflacji.
Zgodnie ze sSciezka centralng cel inflacyjny (2,5%) miat zostac¢ przekroczony w IV kw.
2007 r. Rownoczesnie przewidywano, ze w horyzoncie projekcji inflacja bedzie
stopniowo przyspiesza¢ (poza krétkotrwatym wyhamowaniem w | pot. 2008 r.) i od
Il kw. 2009 r. do konca horyzontu projekcji pozostanie powyzej gornej granicy
odchylen od celu.

Rada zwrocita uwage na nieznaczne obnizenie prognoz wzrostu gospodarki
amerykanskiej i strefy euro, do czego przyczynity sie zaburzenia na miedzynarodowych
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rynkach finansowych. Wskazywano takze, ze dostepne w pazdzierniku dane
makroekonomiczne sygnalizowaty mozliwos¢ ostabienia wzrostu gospodarczego
w Polsce. Na posiedzeniu zwracano rowniez uwage na znaczng aprecjacje kursu
ztotego, ktoéra nastapita w poprzednich dwoch miesigcach. Czynniki te, zdaniem Rady,
powinny ogranicza¢ przyszta inflacje. Rownoczesnie obejmujacy gospodarke swiatowa
proces wzrostu cen zywnosci zwiekszat ryzyko wzrostu inflacji.

W uzasadnieniu decyzji wrzesniowej i pazdziernikowej Rada wskazywata, ze w srednim
okresie, wskutek dokonanego wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej, bilans
czynnikow ksztattujacych przyszta inflacje poprawit sie. Rada postanowita utrzymad
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w oczekiwaniu na kolejne dane
umozliwiajace petniejsza ocene skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny NBP.

W listopadzie Rada podkreslata, ze wzrosta niepewnos¢, co do skali wptywu zaburzen
na rynkach finansowych na tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro. Jednoczesnie inflacja w pazdzierniku okazata sie nieco wyzsza od
oczekiwan i wyniosta 3,0%, a wiec przekroczyta cel inflacyjny NBP. Na podstawie
najnowszych danych makroekonomicznych Rada uznata, ze w kolejnych miesigcach
inflacja uksztattuje sie powyzej Sciezki centralnej z pazdziernikowej projekcji.
Zwrocono takze uwage, ze ryzyko wzrostu inflacji w Polsce zwiekszat obejmujacy
gospodarke swiatowa i oddziatujacy na rynek krajowy, proces wzrostu cen zywnosci
oraz wyzsze od zatozonych w pazdziernikowej projekcji ceny ropy. Ponadto,
przekazany woéwczas do parlamentu projekt budzetu panstwa wskazywat, zdaniem
Rady, na procykliczne oddziatywanie polityki fiskalnej na gospodarke w 2008 r. Biorac
pod uwage powyzsze czynniki, a takze uwzgledniajac ryzyko wtérnych efektow wzrostu
biezacej inflacji, Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stop procentowych NBP o 0,25
punktu procentowego, zaznaczajac, ze bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji w srednim
okresie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

W grudniu wyraznie wyzsza listopadowa inflacja i zwiazane z tym ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, a takze napiecia na rynku pracy stanowity, zdaniem wiekszosci
cztonkdw Rady, istotny czynnik ryzyka dla stabilnosci cen. Jednak, ze wzgledu na
wczesniejszy niz w innych miesigcach termin posiedzenia, Rada dysponowata mniejsza
niz zwykle iloscia informacji na temat procesow gospodarczych. Rada stwierdzita, ze
petniejsza ocena ryzyka utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie bedzie
mozliwa na kolejnym posiedzeniu oraz, ze dotychczasowe tempo zaciesniania polityki
pienieznej byto wystarczajace z punktu widzenia stabilizacji inflacji na poziomie celu
inflacyjnego w S$rednim okresie. Rada zdecydowata sie zatem utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, jednoczesnie podtrzymujac deklaracje, ze
bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji w srednim okresie do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym.
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Na koniec 2007 r. podstawowe stopy procentowe NBP byty o 1 punkt procentowy
wyzsze niz na poczatku 2007 r. i wynosity: stopa referencyjna 5,00%, stopa
lombardowa 6,50%, stopa depozytowa 3,50%, stopa redyskonta weksli 5,25%.

Wykres 3. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2007
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Zrédto: dane NBP.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego byta, tak jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem. W jej
ramach Rada przedstawiata swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego
przebiegu procesow gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze
komunikacji w 2007 r. nadal nalezaty: Raport o inflacji, Informacja po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej oraz konferencja prasowa po posiedzeniu Rady. Dazac do
zwiekszenia przejrzystosci prowadzonej polityki pienieznej, od maja Rada rozpoczeta
publikowanie, zgodnie w praktyka wielu bankow centralnych, Opisu dyskusji na
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej. W comiesiecznym Opisie dyskusji
prezentowane s3 najwazniejsze zagadnienia rozpatrywane podczas posiedzen Rady
oraz argumenty wysuwane przez uczestnikow dyskusji. Gtownymi zagadnieniami
omawianymi przez Rade’ w 2007 r. byty sredniookresowe perspektywy inflaciji,

Szerszy opis zagadnien omawianych na posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej w 2007 r., znajduje sie w rozdziale Polityka
pieniezna Raportéw o Inflacji z kwietnia, lipca i pazdziernika 2007 r. oraz z lutego 2008 r. Od maja 2007 r. opisy dyskusji
publikowane s3 takze co miesigc jako odrebny dokument (tj. Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej).
Opublikowane w 2007 r. Opisy dyskusji znajduja sie w zataczniku 6.
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perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce i na sSwiecie, a takze zmiany
obserwowane na rynku pracy. Na posiedzeniach dyskutowano takze o ksztattowaniu sie
kursu ztotego i cen zywnosci, o zaburzeniach na miedzynarodowych rynkach
finansowych, polityce pienigeznej prowadzonej przez inne banki centralne oraz sytuacji
finansow publicznych. Przedmiotem dyskusji byty réowniez zmiany biezacej inflacji
i zwigzane z tym zmiany oczekiwan inflacyjnych, w tym ryzyko wystapienia efektow
drugiej rundy, ksztattowanie sie agregatow monetarnych, wptyw globalizacji na
procesy gospodarcze w Polsce, perspektywy spetniania przez Polske kryterium
stabilnosci cen z Maastricht oraz zmiany nierownowagi zewnetrznej polskiej
gospodarki.

2.3. Instrumenty polityki pienieznej

W 2007 r. NBP realizowat polityke pieniezna, oddziatujac na poziom inflacji za pomoca
stop procentowych. RPP okreslata wysokos¢ oficjalnych stop procentowych NBP, ktore
wyznaczaty rentownosci instrumentow polityki pienieznej. W celu ksztattowania
krétkoterminowych stop procentowych, zgodnie z zasadami ustalonymi przez RPP, NBP
wykorzystywat nastepujace instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz rezerwe obowiazkowa. Wptywajac na poziom
krétkoterminowych stop procentowych rynku pienieznego, RPP dazyta do osiagniecia
takiego poziomu stop procentowych w gospodarce, ktory bytby spojny z zatozonym
celem inflacyjnym.

2.3.1. Nadptynnosc¢ sektora bankowego

Nadptynnos¢ sektora bankowego w 2007 r. nieznacznie spadta. Jej poziom, mierzony
jako s$rednioroczne saldo bondéw pienieznych NBP, wyniost 19.302 mln zt i byt nizszy
0456 mln zt, tj. 0 2,3% niz w 2006 r.

Na ksztattowanie sie ptynnosci wptywaty zmiany czynnikdow niezaleznych od decyzji
NBP. W kierunku zwiekszenia skali nadptynnosci oddziatywat gtéwnie skup walut netto
przez NBP, co miato wptyw na wzrost nadptynnosci w ujeciu Sredniorocznym o 6 254
mln zt. Innymi czynnikami dziatajacymi w kierunku wzrostu ptynnosci byty wyptaty NBP
obejmujace miedzy innymi: dyskonto bondw pienieznych NBP, wptate czesci zysku NBP
za 2006 r. do budzetu panstwa, odsetki od rezerwy obowiazkowej i obligacji NBP. Na
zmniejszenie poziomu nadptynnosci wptynety miedzy innymi: przyrost pieniadza
gotowkowego w obiegu (Srednio w roku o 11 502 mln zt), zwiekszenie rezerwy
obowiagzkowej bankow, wzrost depozytéw budzetowych w NBP.

Dodatkowo, nadptynnos¢ sektora bankowego absorbowana byta przez obligacje
wyemitowane przez NBP w 2002 r. w kwocie 7 816 mln zt, ktérych termin zapadalnosci
przypada na 2012 r.
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W Il potowie 2007 r., a zwtaszcza w grudniu, banki ograniczaty swoje zaangazowanie
w zakup bondéw pienieznych NBP i na wieksza skale wykorzystywaty depozyt na koniec
dnia w banku centralnym. Che¢ bankoéw do utrzymywania wyzszego poziomu wolnych
srodkow spowodowana byta sytuacja na rynkach swiatowych, zwiazana z kryzysem na
rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych.

2.3.2. Narzedzia realizacji polityki pienieznej
2.3.2.1. Stopa procentowa

W 2007 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej byta krotkoterminowa stopa
procentowa. Rada Polityki Pienieznej okreslata wysoko$¢ stop procentowych NBP,
ktore wyznaczaty oprocentowanie instrumentow polityki pienieznej, tj.: operacji
otwartego rynku, rezerwy obowiazkowej oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Gtowna stopa NBP byta stopa referencyjna. Stopa ta oddziatywata na poziom stawki
rynkowej o terminie porownywalnym z zapadalnoscia podstawowych operacji
otwartego rynku (WIBOR SW'). Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty
pasmo wahan stop procentowych overnight na rynku miedzybankowym. Stopa
redyskonta weksli posrednio okreslata oprocentowanie srodkow rezerwy obowiazkowej.

Wykres 4.Stopy procentowe NBP oraz stawka rynku miedzybankowego WIBOR SW
w 2007 r.
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Zrédto: dane NBP.

© WIBOR SW (ang. Warsaw Interbank Offer Rate Spot Week) - stawka, po ktérej banki sa gotowe udzieli¢ pozyczki na rynku
niezabezpieczonych lokat miedzybankowych na okres 7 dni. Obliczana jest jako $rednia arytmetyczna z kwotowan przekazywanych
przez uczestnikow tzw. fixingu, przeprowadzanego kazdego dnia roboczego o godz. 11.00 i publikowana na stronie serwisu
informacyjnego Reuters (WIBO). Organizatorem fixingu jest ACI Polska.
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W 2007 r. Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie dokonywata podwyzki stop
podstawowych NBP. Stopa referencyjna zostata podniesiona tacznie z 4,00% do 5,00%,
stopa lombardowa z 5,50% do 6,50%, depozytowa z 2,50% do 3,50%, a redyskonta
weksli z 4,25% do 5,25%. Szerokos¢ korytarza wahan krotkoterminowych stawek
rynkowych pozostata niezmieniona i wynosita +/-1,5 punktu procentowego wokot stopy
referencyjnej.

W slad za podwyzkami stopy referencyjnej podazaty krdtkoterminowe stopy
procentowe na rynku miedzybankowym. Stawka WIBOR SW oscylowata wokot stopy
referencyjnej NBP i utrzymywata sie w korytarzu wahan wyznaczonym przez stopy
lombardowa i depozytowa NBP. Srednie odchylenie'" tej stawki od stopy referencyjnej
NBP w 2007 r. wyniosto 9 punktéw bazowych i byto wyzsze o 3 punkty bazowe
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Wzrost odchylenia stawki WIBOR SW w stosunku
do 2006 r. wystapit w Il potowie, w szczegolnosci w IV kwartale 2007 r. Wynikat
gtownie z:

e nasilenia sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych NBP, oraz

e wzrostu awersji do ryzyka na rynku miedzybankowym, bedacego nastepstwem
kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych i zwigzanych
Z tym zaburzen ptynnosciowych na rynkach swiatowych.

Tabela 2. Decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace zmian oficjalnych stop
procentowych w 2007 r.

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,00% do 4,25%

kwietnia - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,50% do 5,75%
2007 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,25% do 4,50%

27

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 2,00% do 2,75%.
- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,25% do 4,50%

czerwca - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do 6,00%
2007 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,50% do 4,75%

29

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 2,75% do 3,00%.
- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,50% do 4,75%

sierpnia - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,00% do 6,25%
2007 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,75% do 5,00%

28

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,00% do 3,25%.
- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,75% do 5,00%

listopada - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,25% do 6,50%
2007 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,00% do 5,25%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,25% do 3,50%.
Zrodto: dane NBP.

* decyzje wchodzity w zycie nastepnego dnia roboczego

" Srednie odchylenie stawki WIBOR SW, a takze stawek WIBOR O/N i POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w
roku.
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Srednie odchylenie stawki POLONIA™ od stopy referencyjnej NBP w 2007 r. wyniosto 23
punkty bazowe, natomiast stawki WIBOR O/N - 19 punktow bazowych (w 2006 r.
odpowiednio 16 i 10 punktow bazowych).

2.3.2.2.0peracje otwartego rynku

W 2007 r. operacje otwartego rynku byty podstawowym instrumentem umozliwiajacym
utrzymywanie krdtkoterminowych stop procentowych na poziomie spdjnym z realizacja
ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP mogt
stosowac operacje podstawowe, dostrajajace oraz strukturalne.

Operacje podstawowe byty przeprowadzane w formie emisji bonéw pienieznych NBP
z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednim,
w sposob regularny (raz w tygodniu).

Wykres 5. Srednie w miesiacu saldo podstawowych operacji otwartego rynku
w latach 1995-2007
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Zrédto: dane NBP.

0Od 1 stycznia 2006 r. dostep do operacji podstawowych maja wszystkie banki
uczestniczace w systemie SORBNET, posiadajace jednoczesnie rachunek w Rejestrze
Papieréow Wartosciowych prowadzonym w NBP oraz aplikacje ELBON.

W 2007 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku,
miat rowniez mozliwos¢ przeprowadzania operacji dostrajajacych. Operacje te mogty
mie¢ charakter zaréwno operacji absorbujacych, jak i zasilajacych. Dostep do nich
posiadato 13 bankéw najbardziej aktywnych na rynku pienieznym i walutowym,

2 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - $rednia stawka overnight wazona wielkoscia transakcji na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters
(NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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z ktorymi Narodowy Bank Polski podpisat umowy w sprawie petnienia funkcji Dealera
Rynku Pienieznego. Operacje te mogty zostac podjete w celu tagodzenia wptywu
nieoczekiwanych zmian w poziomie ptynnosci sektora bankowego na wysokosé
krotkoterminowych stop procentowych. W 2007 r. nie wystapity przestanki do
przeprowadzenia tego typu operacji.

W 2007 r. utrzymywata sie nadptynnos¢ sektora bankowego, a prognozy na kolejne lata
przewidywaty jej zmniejszanie. Sytuacja taka powodowata, ze nie zaistniata rowniez
koniecznos¢ zmiany dtugoterminowej struktury ptynnosci sektora bankowego.

2.3.2.3. Rezerwa obowiazkowa

W 2007 r. obowiazkowi utrzymywania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP
podlegaty banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankdéw zagranicznych
dziatajacych w Polsce. Rezerwa obowiazkowa byta utrzymywana w systemie
usrednionym. Banki byty zobowiazane do utrzymywania $redniego stanu srodkéw na
rachunkach w NBP w okresie utrzymywania rezerw na poziomie nie nizszym od wartosci
rezerwy wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowity zwrotne S$rodki pieniezne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierow
wartosciowych. Z podstawy naliczania rezerwy wytaczone byty srodki przyjete od
innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata oraz
gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych
i indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa byta naliczana
i utrzymywana w ztotych.

W 2007 r. stopy rezerwy nie zostaty zmienione i wynosity: 3,5% od wszystkich
zobowiazan, z wyjatkiem srodkow pozyskanych ze sprzedazy papierow wartosciowych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od ktorych stopa rezerwy wynosita 0%. Wartos¢
naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o rownowartos¢ 500 tys. euro.

Srodki rezerwy obowiazkowej byty oprocentowane. Od maja 2004 r. obowiazuje
oprocentowanie, ustalone przez Rade Polityki Pienieznej, na poziomie 0,9 stopy
redyskonta weksli. Poczawszy od 2007 r. banki otrzymuja cato$¢ oprocentowania. '

Poziom rezerwy obowigzkowej na dzien 31 grudnia 2007 r. wyniost 16 966 mln zt
i w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2006 r. wzrést o 2 996 mln zt (21,4%). Na wzrost
wielkosci rezerwy obowiazkowej najwiekszy wptyw miat przyrost o 20,3% depozytow
stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnig stopa rezerwy.

3 W latach 2004-2006 NBP zobowiazany byt przekazywa¢ odpowiednio 80%, 60% i 50% $rodkéw z tytutu oprocentowania $rodkow
rezerwy obowiazkowej na rzecz Funduszu Poreczen Unijnych.
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Wykres 6. Zmiany w poziomie rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy
wymaganej w 2007r.
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Zrédto: dane NBP.

We wszystkich okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej na rachunkach bankow
utrzymywata sie nadwyzka Sredniego stanu srodkow w stosunku do wymaganego
poziomu rezerwy obowiazkowej, ktora przecietnie wyniosta 36 mln zt (tj. 0,23%).
Niewielkie réznice pomiedzy rezerwa wymagana, a utrzymywana na rachunkach w NBP
w poszczegolnych okresach (z wyjatkiem grudnia) byty efektem:

. prawidtowego zarzadzania aktywami w bankach,

. korzystania przez banki z instrumentéw utatwiajacych zarzadzanie srodkami na
rachunkach w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt
lombardowy), a takze

. obowiazujacej od maja 2004 r. zasady oprocentowania srodkow rezerwy
wytacznie do wysokosci rezerwy wymaganej.

W grudniu nadwyzka s$redniego stanu s$rodkéw w stosunku do poziomu rezerwy
wymaganej wyniosta 113 mln zt (0,68%). Wieksza réznica, w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami, byta wynikiem ostroznego zarzadzania biezaca ptynnoscia przez banki
w koncu roku, przy wystepujacych jednoczesnie zaburzeniach ptynnosciowych na
rynkach $wiatowych.

2.3.2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe dokonywane z bankiem centralnym miaty na celu
lokowanie przez banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jednodniowe w NBP badz
krotkoterminowe uzupetnienie ptynnosci sektora bankowego. Operacje te,
przeprowadzane z inicjatywy bankéw komercyjnych, zapobiegaty nadmiernym
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wahaniom stop na rynku miedzybankowym. Do operacji depozytowo-kredytowych
zalicza sie depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy.

Stopa procentowa kredytu lombardowego wyznaczajaca maksymalng cene pozyskania
pieniadza w NBP okreslata jednoczesnie gorna granice wahan stop na rynku
miedzybankowym, natomiast stopa depozytowa stanowita ograniczenie korytarza ich
odchylen od dotu.

W 2007 r. banki ztozyty lokaty terminowe w NBP ogotem w kwocie 195,3 mld zt i byty
one 3,5- krotnie wyzsze w stosunku do depozytéow ztozonych w roku poprzednim.
Sredni w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r. dzienny poziom depozytu na
koniec dnia wyniost 535,1 mln zt, w stosunku do 149,9 mln zt w 2006 r. Szczegolnie
wysokie wykorzystanie operacji depozytowych wystapito w grudniu - srednio 2.964,0
mln zt. Spowodowane to byto checia bankéw do utrzymywania wiekszej ilosci srodkéw
na przetomie roku.

taczna wysokos¢ depozytu na koniec dnia sktadanego przez banki wahata sie od 0,1
mln zt do 11,8 mld zt. Najwyzsze kwoty Srodkow banki lokowaty w ostatnich dniach
okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

W 2007 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego pod zastaw skarbowych papierow
wartosciowych uzupetniajac biezaca ptynnos¢ w terminach konczacych okresy
utrzymywania rezerw obowiazkowych na rachunkach biezacych w NBP. taczna kwota
wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 11,4 mld zt wobec 15,5 mld zt w 2006 r.,
natomiast Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 31,3 mln zt
w stosunku do 42,6 mln zt w 2006 r.

2.3.2.5. Pozostate operacje

Kredyt techniczny, jako instrument utatwiajacy bankom zarzadzanie ptynnoscia
w ciagu dnia operacyjnego, zapewnia jednoczesnie ptynno$¢ rozrachunku
miedzybankowego w NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany
skarbowymi papierami wartosciowymi, zaciagany i sptacany w tym samym dniu
operacyjnym. W 2007 r. dzienne zasilenie bankdw ptynnoscia operacyjna ksztattowato
sie w granicach od 10,4 mld zt do 18,7 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego
wzrosto 0 15,2% w stosunku do 2006 r.

Kredyt s$roddzienny w euro petni role instrumentu zapewniajacego ptynnosé
rozrachunku w systemie SORBNET - EURO. Zabezpieczany obligacjami skarbowymi
uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, podlega sptacie w ciagu dnia operacyjnego.
W 2007 r. dzienne zasilanie bankdow ptynnoscia operacyjna w euro wahato sie
w granicach od 0,5 mln euro do 2,4 mln euro. Wykorzystanie kredytu $roddziennego
w euro w 2007 r. wzrosto o 7,1% w stosunku do 2006 r.
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3. Nadzér bankowy "

Do 31 grudnia 2007 r. zadania nadzorcze nad bankami, okreslone w ustawie Prawo
bankowe, realizowat Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB). Byt to organ
wykonawczy Komisji Nadzoru Bankowego (KNB) wydzielony organizacyjnie w strukturze
NBP. Zadania nadzorcze polegaty na zapewnieniu bezpieczenstwa srodkow pienieznych
gromadzonych na rachunkach bankowych oraz zgodnosci dziatalnosci bankdw
Z przepisami prawa, statutem i decyzja o wydaniu zezwolenia na utworzenie banku.
Zgodnie z postanowieniem ustawy z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym z dniem 31 grudnia 2007 r. KNB zostata zniesiona, a GINB zostat
zlikwidowany. Od 1 stycznia 2008 r. zadania nalezace dotychczas do KNB wykonuje,
utworzona na mocy wyzej wymienionej ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 r. nadzorem bankowym byto objetych 645
bankow (na koniec 2006 r. 647 bankow), w tym:

e 49 bankow w formie spotki akcyjnej (w tym 3 banki zrzeszajace banki
spotdzielcze),

e 1 bank panstwowy,
e 14 oddziatow instytucji kredytowych,
e 581 bankow spotdzielczych.

W 2007 r. o zamiarze prowadzenia dziatalnosci transgranicznej na terytorium Polski
powiadomity nadzér bankowy 72 instytucje kredytowe.

Dodatkowe, szczegdtowe informacje o sytuacji sektora bankowego na koniec 2007 r.
przedstawiono w zataczniku.

3.1. Zadania licencyjne

Do podstawowych zadan licencyjnych w 2007 r. nalezato rozpatrywanie kierowanych
do KNB wnioskow i zawiadomien dotyczacych:

e Tworzenia bankéw oraz podejmowania przez banki dziatalnosci operacyjnej

W 2007 r. rozpatrywano 3 wnioski o wydanie zezwolenia na utworzenie nowych
bankow.

e Wykonywania prawa gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy bankow w formie
spotki akcyjnej

4 Zadania w tym obszarze byty realizowane m.in. na podstawie art. 25, art. 27-30 ustawy o NBP oraz na podstawie przepisow
rozdziatu 11 i 11a Prawa bankowego (art. 131 i nastepne).
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W 2007 r. KNB wydata 8 uchwat, w tym: 7 uchwat dotyczacych wydania zezwolenia na
wykonywanie prawa gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy banku i 1 uchwate
dotyczaca umorzenia postepowania o zmiane uchwaty KNB w sprawie wydania
zezwolenia na wykonywanie prawa gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
banku.

e Zmian sktadu zarzadow bankow

W 2007 r. KNB podjeta 54 uchwaty dotyczace powotania cztonkéw zarzadow bankow,
w tym: 31 uchwat w sprawie powotania cztonkéw zarzadow bankow dziatajacych
w formie spétek akcyjnych i 23 uchwaty w sprawie powotan prezeséw zarzadow
w bankach spétdzielczych.

e Zmian w statutach bankow

W 2007 r. KNB wydata 218 decyzji w sprawie wydania zezwolenia na dokonanie zmian
w statutach bankéw, w tym: 49 decyzji w sprawie wydania zezwolenia na dokonanie
zmian w statutach bankéw dziatajacych w formie spotki akcyjnej i 169 decyzji
w sprawie wydania zezwolenia na dokonanie zmian w statutach bankow
spotdzielczych.

e Prowadzenia dziatalnosci poprzez oddziaty lub w ramach dziatalnosci
transgranicznej

W 2007 r. wptyneto do KNB od wtasciwych wtadz nadzorczych panstw nalezacych do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG):

7 zawiadomien (notyfikacji) w sprawie podjecia dziatalnosci poprzez oddziat na
terytorium Polski przez instytucje kredytowe majace siedziby w Hiszpanii, Szwecji,
Luksemburgu, Francji, Portugalii, Irlandii (2 notyfikacje),

72 zawiadomienia (notyfikacje) w sprawie podjecia dziatalnosci transgranicznej na
terytorium Polski przez instytucje kredytowe,

1 zawiadomienie informujace o zakonczeniu dziatalnosci oddziatu instytucji
kredytowej na terytorium Polski.

Ponadto od bankéw krajowych wptyneto:

5 zawiadomien (notyfikacji) w sprawie podjecia dziatalnosci transgranicznej na
terytoriach panstw nalezacych do EOG;

7 zawiadomien (notyfikacji) w sprawie podjecia dziatalnosci poprzez oddziaty na
terytoriach panstw nalezacych do EOG; postepowania w sprawie 5 zawiadomien nie
zostaty zakonczone w 2007 r.;
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e Otwierania przedstawicielstw bankow zagranicznych i instytucji kredytowych

Po rozpatrzeniu ztozonych wnioskow dotyczacych otwarcia w Polsce przedstawicielstw
instytucji kredytowych KNB wydata w 2007 r. 4 decyzje zezwalajace na ich otwarcie'.

e Podziatu bankow

W 2007 r. KNB wydata 1 uchwate w tej sprawie dotyczaca wniosku Banku Pekao SA
i Banku BPH SA.

e taczenia bankow

W 2007 r. KNB wydata 1 uchwate w sprawie potaczenia Banku DnB NORD Polska SA
i Banku Inicjatyw Spoteczno - Ekonomicznych SA.

W ramach statych zadan licencyjnych wykonywano réwniez inne czynnosci, w tym
m.in. prowadzono i aktualizowano ewidencje bankéw'® oraz udzielano informacji
i opinii na temat obowiazujacych regulacji prawnych dotyczacych zadan licencyjnych
osobom fizycznym, przedsigbiorcom i instytucjom panstwowym.

3.2. Zadania regulacyjne

W 2007 r. gtdwne zadania regulacyjne nadzoru bankowego koncentrowaty sie na
wprowadzaniu postanowien Nowej Umowy Kapitatowej (NUK) i Dyrektywy CRD (Capital
Requirements Directive)'” do krajowych regulacji prawnych.

W zwiazku z tym KNB przyjeta nastepujace uchwaty:

. nr 1/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie zakresu i szczegétowych zasad
wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodzajow ryzyka,
zakresu i warunkoéw stosowania metod statystycznych oraz zakresu informacji
zataczanych do wnioskow o wydanie zgody na ich stosowanie, zasad i warunkow
uwzgledniania umoéw przelewu wierzytelnosci, umow o subpartycypacje, umow
o kredytowy instrument pochodny oraz innych uméw niz umowy przelewu
wierzytelnosci umowy o subpartycypacje, na potrzeby wyznaczania wymogow
kapitatowych, warunkow, zakresu i sposobu korzystania z ocen, nadawanych
przez zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej oraz agencje
kredytéw eksportowych, sposobu i szczegotowych zasad obliczania wspotczynnika
wyptacalnosci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania dziatania bankow
w holdingach w obliczaniu wymogoéw kapitatowych i wspotczynnika wyptacalnosci
oraz okreslenia dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych tacznie

> Na koniec 2007 r. w Polsce dziatato 20 przedstawicielstw bankéw zagranicznych i instytucji kredytowych, w tym: 5 z Niemiec,
3 z Biatorusi, 3 z Austrii, 2 z USA oraz po 1 z Francji, Szwajcarii, Irlandii, Tajwanu, Hiszpanii, Wtoch i Luksemburga.

® Na podstawie Zarzadzenia nr 25/2007 Prezesa NBP z dnia 21 grudnia 2007 r., zmieniajacego zarzadzenie w sprawie sposobu
numeracji bankéw i ich jednostek organizacyjnych, zadanie dotyczace prowadzenia ewidencji bankéw zostato przekazane
28 grudnia 2007 r. do Departamentu Systemu Ptatniczego NBP — patrz rowniez pkt 3.8.

17 Szczegdtowe informacje nt. NUK i Dyrektywy CRD zawiera Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2005 r.
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z funduszami wtasnymi w rachunku adekwatnosci kapitatowej oraz zakresu,
sposobu i warunkéw ich wyznaczania'®,

nr 2/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie innych pomniejszen funduszy
podstawowych, ich wysokosci, zakresu i warunkéw pomniejszania o nie funduszy
podstawowych banku, innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy
uzupetniajacych, ich wysokosci, zakresu i warunkéw ich zaliczania do funduszy
uzupetniajacych banku, pomniejszen funduszy uzupetniajacych, ich wysokosci,
zakresu i warunkow pomniejszania o nie funduszy uzupetniajacych banku; oraz
zakresu i sposobu uwzgledniania dziatania bankdw w holdingach w obliczaniu
funduszy wtasnych,

nr 3/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie szczegotowych zasad
i warunkow uwzgledniania zaangazowan przy ustalaniu przestrzegania limitu
koncentracji zaangazowan i limitu duzych zaangazowan, okreslenia zaangazowan,
wobec ktorych nie stosuje sie przepisow dotyczacych limitéw koncentracji
zaangazowan i duzych zaangazowan oraz warunkow, jakie musza one spetniac,
okreslenia zaangazowan, wobec ktorych wymagane jest uzyskanie zgody Komisji
Nadzoru Bankowego na niestosowanie przepisow dotyczacych limitow
koncentracji zaangazowan i duzych zaangazowan oraz zakresu i sposobu
uwzgledniania dziatania bankéw w holdingach, w obliczaniu limitow koncentracji
Zaangazowan,

nr 4/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie szczegotowych zasad
funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej
oraz szczeg6towych warunkéw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego
i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu
wewnetrznego,

nr 5/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie wymagan dotyczacych
identyfikacji, monitorowania i kontroli koncentracji zaangazowan, w tym duzych
Zaangazowan,

nr 6/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie szczegdtowych zasad i sposobu
ogtaszania przez banki informacji o charakterze jakosciowym i ilosciowym
dotyczacych adekwatnosci kapitatowej oraz zakresu informacji podlegajacych
ogtaszaniu,

nr 7/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. zmieniajaca uchwate w sprawie trybu
wykonywania nadzoru bankowego,

'® Uchwata zostata zmieniona uchwata nr 12/2007 KNB z dnia 8 sierpnia 2007 r. Nowelizacja polegata na dopisaniu dwoch bankow
do listy wielostronnych bankéw rozwoju, w ust. 44 zatacznika nr 4.
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. nr 8/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. zmieniajaca uchwate w sprawie wykazu
dokumentéw zataczanych do wnioskow do KNB w sprawach o wydanie zezwolenia
na utworzenie banku, o wyrazenie zgody na powotanie cztonkéw zarzadu banku
oraz do informacji o sktadzie zarzadu przedstawianej KNB przez rade nadzorcza
banku,

. nr 9/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie ustalenia wiazacych banki norm
ptynnosci.

Na posiedzeniu 6 czerwca 2007 r. KNB przyjeta uchwate nr 10/2007 KNB w sprawie
okreslenia ocen wiarygodnosci kredytowej nadawanych przez zewnetrzne instytucje
oceny wiarygodnosci kredytowej, z ktorych to ocen bank moze korzysta¢ w celu
ustalenia wymogow kapitatowych i zakresu korzystania z tychze ocen oraz ich
powiazania ze stopniami jakosci kredytowej'.

NUK, przyjeta w 2004 r. przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego, stanowi
nowy miedzynarodowy standard obliczania kapitatu regulacyjnego. Na grunt unijny
postanowienia NUK zostaty przeniesione w Dyrektywach: 2006/48/WE — w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe i 2006/49/WE —
w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych,
zwanych tacznie Dyrektywa CRD.

Wymieniony wyzej pakiet uchwat KNB stanowi akty wykonawcze do znowelizowanych
przepisow ustawy Prawo bankowe i przenosi do polskiego porzadku prawnego
postanowienia Dyrektywy CRD.

Znaczna czes¢ przepisow wynikajacych z wyzej wymienionych uchwat KNB byta objeta
okresem przejsciowym do 31 grudnia 2007 r., a banki miaty swobode wyboru
stosowania tych przepisow. W zwiazku z tym wiekszo$¢ bankow?® korzystata z okresu
przejsciowego i dopiero od 1 stycznia 2008 r. caty sektor bankowy podlega wymogom
regulacyjnym uchwat KNB z 13 marca 2007 r., z wytaczeniem uchwaty nr 2/2007 KNB
w sprawie rachunku funduszy wtasnych, ktora obowiazywata w catosci od 1 kwietnia
2007 r., oraz uchwaty nr 9/2007 KNB, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2008 r., z tym,
ze banki i oddziaty instytucji kredytowych nie sa zobowiazane do przestrzegania
limitow nadzorczych miar ptynnosci do 29 czerwca 2008 r. W okresie przejsciowym, tj.
do 29 czerwca 2008 r., banki i oddziaty instytucji kredytowych maja obowiazek
obliczania nadzorczych miar ptynnosci w celu monitorowania ksztattowania sie
poziomu ptynnosci i wypetniania nadzorczych miar ptynnosci, a takze weryfikacji
obowiazujacych wewnetrznych procedur w tym zakresie.

"9 Uchwata zmieniona uchwata nr 11/2007 KNB z dnia 8 sierpnia 2007 r.
20 46 bankow komercyjnych (na 49 ogétem) oraz bank paristwowy BGK i wszystkie banki spotdzielcze.
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Szczegblnym zagadnieniem w nowych regulacjach jest tzw. Il filar NUK, obligujacy
banki do oszacowania kapitatu niezbednego do pokrycia ryzyka wynikajacego z catej
dziatalnosci banku (kapitatu wewnetrznego) oraz weryfikacji tego oszacowania podczas
czynnosci nadzorczych (badanie i ocena nadzorcza). W dotychczasowej polskiej
praktyce nadzorczej oceniano ryzyko dziatalnosci banku, ale wyniki tych ocen nie
skutkowaty koniecznoscia alokowania na oszacowane ryzyko kapitatu przewyzszajacego
sume minimalnych wymogow kapitatowych, ktore obecnie wystepuja w | filarze NUK.

Nowym zagadnieniem w tych regulacjach jest rowniez Il filar NUK (dyscyplina
rynkowa), ktory naktada na banki obowiazek petnego informowania uczestnikow rynku
o0 najistotniejszych elementach profilu ryzyka wynikajacego z dziatalnosci prowadzonej
przez banki. Przekazywanie tych informacji do publicznej wiadomosci powinno
prowadzi¢ do poprawy jakosci zarzadzania bankami i stanowic¢ czynnik zwiekszajacy
bezpieczenstwo klientow.

Ponadto w 2007 r. nadzér bankowy brat udziat w opiniowaniu nastepujacych aktow
prawnych:

ustawy o zmianie ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci,

ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw,

ustawy o zmianie ustaw w celu ujednolicenia terminologii informatycznej,

rozporzadzenia Ministra Finansow zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy emerytalnych,

rozporzadzenia Ministra Finansow zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

rozporzadzenia Ministra Finansow zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci doméw maklerskich i jednostek organizacyjnych
bankdw, w ramach ktoérych prowadzona jest dziatalnos¢ maklerska,

rozporzadzenia Ministra Finansow zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci zaktadow ubezpieczen,

zmiany do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie
zasad sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw oraz
skonsolidowanych sprawozdan holdingu finansowego,

rozporzadzenia Rady UE w sprawie MSSF*' 8 ,,Segmenty operacyjne”.

2! Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.
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3.3. Zadania analityczne
Zadania analityczne nadzoru bankowego w 2007 r. obejmowaty:
e  Bezposredni nadzor analityczny nad bankami, tj.:

- biezaca i kwartalng analize oraz ocene sytuacji ekonomiczno-finansowej
poszczegblnych bankow, w ramach ktorej m.in. aktualizowano Arkusze Analityczno-
Nadzorcze, zawierajace najistotniejsze informacje finansowe dotyczace
poszczegdlnych bankéw?, nadawano oceny poszczegdlnym obszarom ryzyka oraz
ocene ogdlng w systemie punktowym (CAEL)* i przekazywano te informacje
zarzadom i radom nadzorczym bankéw?, a w przypadku bankéw objetych
postepowaniem naprawczym rowniez Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu
(BFG),

- wspotprace z nadzorami zagranicznymi,

- monitorowanie przygotowania bankoéw do wprowadzenia NUK,

- analize wnioskow dotyczacych uméw outsourcingowych zawartych przez banki,
- monitorowanie realizacji zalecen poinspekcyjnych,

- analize planéw dziatania bankow i ich realizacji,

- przygotowywanie informacji dla KNB o wazniejszych zjawiskach wystepujacych
w bankach — w 2007 r. szczegdlng wage nadano problemom zwigzanym
Z zaangazowaniem bankow w finansowanie rynku nieruchomosci,

- podejmowanie dziatan wyjasniajacych, informacyjnych i interwencyjnych -
w 2007 r. dziatania te byty m.in. zwiazane z kryzysem na amerykanskim rynku
subprime i jego wptywem na sytuacje sektora bankowego w Polsce.

e Nadzér nad bankami w trudnej sytuacji finansowej

W 2007 r. postepowaniem naprawczym byto objetych 6 bankoéw komercyjnych
(w 2006 r. 7 bankdw), a 2 banki prowadzity dziatania restrukturyzacyjne w przejetych
przedsiebiorstwach bankowych innych bankow (w 2006 r. 5 bankéw). W ramach dziatan
podejmowanych w trybie nadzoru w przypadku 1 banku komercyjnego KNB
zdecydowata o ograniczeniu zakresu jego dziatalnosci. W ramach nadzoru
analitycznego podejmowano réwniez przewidziane w ustawie Prawo bankowe
czynnosci wobec bankow, objetych postepowaniem upadtosciowym i likwidacyjnym.

22 Zawieraja one m.in. punktowa ocene banku, charakterystyke ponoszonego przez bank ryzyka oraz przestrzegania norm
okreslonych w ustawie Prawo bankowe i innych przepisach oraz regulacjach nadzorczych.

2 Stanowi ona metode oszacowania poszczegélnych rodzajow ryzyka bankowego i stuzy m.in. do planowania terminéw
i czestotliwosci inspekcji kompleksowych i problemowych. Poszczegolne litery oznaczaja: adekwatnos¢ kapitatu (C), jakosc
aktywow (A), wynik finansowy (E) i ptynnosc (L).

24 W przypadku bankéw spétdzielczych o sumie bilansowej powyzej 100 mln zt.
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o Kompleksowa analize sytuacji sektora bankowego, w tym:
- opracowywanie kwartalnych Raportéw o sytuacji sektora bankowego®,

- udostepnianie odbiorcom zewnetrznym (w kraju i za granicg) podstawowych danych
o sektorze bankowym w opracowaniu pt. Sytuacja finansowa bankéw. Synteza,

- przygotowanie rocznej oceny pt. Wplyw polityki pienieznej, podatkowej
i nadzorczej na rozwoj bankow w 2006 r.,

- opracowanie rocznego raportu pt. Finansowanie nieruchomosci przez banki
w Polsce,

- przygotowywanie rocznej informacji pt. Wyniki finansowe bankéw po audytach
oraz w swietle sprawozdar skonsolidowanych,

- przygotowanie rocznej Informacji na temat podziatu zysku przez banki krajowe za
poprzedni rok,

- przygotowywanie kwartalnych Informacji na temat bankéw objetych
postepowaniem naprawczym,

- prowadzenie ewidencji zagranicznych oséb bedacych klientami lub udziatowcami
klientow bankow,

- prowadzenie analizy ryzyka zwigzanego ze znacznymi zaangazowaniami bankow.

3.4. Zadania inspekcyjne

Zadania inspekcyjne nadzoru bankowego w 2007 r. obejmowaty przygotowanie oraz
przeprowadzenie w bankach czynnosci kontrolnych, przy zapewnieniu jednolitych
standardow  przeprowadzanych badan. W trakcie czynnosci  kontrolnych
przeprowadzanych na podstawie uchwaty KNB nr 4/2002 z dnia 6 marca 2002 r.
w sprawie trybu wykonywania nadzoru bankowego, szczegblng uwage zwracano na:

- przygotowanie bankow do wprowadzenia przepisow znowelizowanej ustawy Prawo
bankowe oraz uchwat KNB, wprowadzajacych postanowienia Dyrektyw Parlamentu
Europejskiego i Rady UE?,

- stosowane w bankach zasady zarzadzania ryzykiem zwiazanym z kredytami
na finansowanie nieruchomosci, m.in. w zakresie zapiséw Rekomendacji S, bedacej
zbiorem dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych
hipotecznie (ze szczegolnym uwzglednieniem mieszkaniowych kredytow

25 Raport roczny za 2006 r. oraz za | potrocze 2007 r. otrzymali: Prezydent RP, Marszatkowie Sejmu i Senatu, Prezes Rady
Ministrow, wybrani ministrowie i kierownicy urzedow centralnych oraz przewodniczacy trzech komisji sejmowych.

2 2006/48/WE — w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnoéci przez instytucje kredytowe i2006/49/WE — w sprawie
adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.
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walutowych dla osob fizycznych).

W 2007 r. czynnosci kontrolne wykonywato 214 inspektorow nadzoru bankowego.
Przeprowadzone czynnosci kontrolne objety:

e 93 inspekcje kompleksowe (w 2006 r. 106 inspekcji), w tym:
19 inspekcji w bankach komercyjnych,
74 inspekcje w bankach spétdzielczych,

e 43 inspekcje problemowe (w 2006 r. 40 inspekcji), w tym:

20 inspekcji w bankach komercyjnych, dotyczacych wybranych obszarow
dziatalnosci,

23 inspekcje w bankach spoétdzielczych,
e 2 inspekcje w przedstawicielstwie banku zagranicznego,
e 2 inspekcje w przedstawicielstwach instytucji kredytowych,

e 3 wizyty nadzorcze w zwiazku z ocena wnioskdw bankow o wyrazenie zgody
na stosowanie zaawansowanych metod wyliczania wymogow kapitatowych z tytutu
ryzyka kredytowego.

3.5. Miedzynarodowa wspétpraca nadzorcza

W 2007 r. miedzynarodowa wspotpraca nadzorcza koncentrowata sie na zadaniach
zwiazanych z:

« prowadzeniem przez polski nadzér bankowy Sekretariatu Grupy Nadzorcow
Bankowych z panstw Europy Srodkowej i Wschodniej - Banking Supervisors from
Central and Eastern Europe (BSCEE),

« podpisaniem przez KNB porozumien o wspotpracy z wtadzami nadzorczymi
kolejnych panstw. W dniu 21 wrzesnia 2007 r. KNB podpisata porozumienie
w sprawie zasad i trybu wykonywania nadzoru skonsolidowanego nad bankami
z Departamentem Bankowym Stanu Nowy Jork (New York State Banking
Department)27. W dniu 25 pazdziernika 2007 r. KNB podpisata Memorandum of
Understanding (Porozumienie o wspotpracy) z Narodowym Bankiem Ukrainy.

3.6. Udziat Narodowego Banku Polskiego w sanacji bankow

W 2007 r. NBP nie udzielat finansowego wsparcia w realizacji programéw postepowania
naprawczego bankoéw, nadzorowat natomiast realizacje i terminowos¢ sptat zadtuzenia

77 Jest to piata instytucja nadzorcza Standw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej, z ktéra KNB podpisata porozumienie nadzorcze.
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zgodnie z ustaleniami wynikajacymi z zawartych porozumien.

Pomoc finansowa w formie kredytu wekslowego byta utrzymywana w jednym banku.
Catkowita sptata weksla w kwocie 5,71 mln zt zostata dokonana 6 listopada 2007 r.
W zwiazku z catkowitgy sptata naleznosci z tytutu udzielonego kredytu wekslowego na
dzien 31 grudnia 2007 r. NBP nie jest zaangazowany finansowo we wspieranie realizacji
programow naprawczych bankow.

Ponadto, wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r., zaden bank nie korzystat ze zwolnienia
z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

3.7. Dziatania nadzoru bankowego przyczyniajace sie do
ksztattowania warunkéw niezbednych do rozwoju systemu
bankowego

Najwazniejsze dziatania nadzoru bankowego w 2007 r., ktére przyczynity sie do
ksztattowania warunkow niezbednych do rozwoju systemu bankowego, obejmowaty:

« prace nad uregulowaniami wprowadzajacymi postanowienia NUK i Dyrektyw:
2006/48/WE i 2006/49/WE do polskiego systemu bankowego oraz monitorowanie
dziatan bankéw w tym zakresie,

« prace nad nowym systemem sprawozdawczosci dla bankow,
o nadzor skonsolidowany,

« monitorowanie dziatan bankow spoétdzielczych, majacych na celu osiagniecie do
konca 2007 r. funduszy wtasnych na poziomie 1 mln euro,

« wykonywanie czynnosci kontrolnych, dzieki ktorym identyfikowano i eliminowano
dziatania bankéw niezgodne z przepisami prawa regulujacymi ich dziatalnos¢, jak
réwniez nieostrozne praktyki bankowe oraz zalecano poprawe jakosci zarzadzania
ryzykiem,

« upowszechnianie wsrdod bankow zasad tadu korporacyjnego, ktérych stosowanie
zapewnia przejrzystosc sektora bankowego,

o wspotprace z BFG w zakresie zapewnienia stabilnosci i bezpieczenstwa sektora
bankowego oraz poszczegoélnych bankdw,

o wspotprace z zagranicznymi instytucjami nadzorujacymi banki, co umozliwito
wymiane informacji i doswiadczen zwiazanych z wprowadzaniem postanowien NUK
oraz Dyrektyw: 2006/48/WE i 2006/49/WE, a takze identyfikacje ryzyka
w miedzynarodowych grupach kapitatowych.
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3.8. Prace nad przekazaniem nadzoru bankowego Komisji Nadzoru
Finansowego

Wejscie w zycie przepisow ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym spowodowato konieczno$¢ podjecia w Narodowym Banku Polskim dziatan
gwarantujacych sprawne przekazanie nadzoru bankowego Komisji Nadzoru
Finansowego oraz zapewnienie wspotpracy NBP z nadzorem bankowym dziatajacym
w strukturze Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego od 1 stycznia 2008 r.

Najwazniejsze dziatania prowadzone w NBP?® w tym zakresie objety:
e  Wymiane informacji miedzy NBP a KNF

Podczas prac nad ustaleniem zasad wspétpracy pomiedzy KNF a NBP przeanalizowano,
jakie informacje i w jakim zakresie powinny by¢ wymieniane przez te instytucje. Na
tej podstawie opracowano projekt umowy, ktora zostata podpisana 14 grudnia 2007 r.
Umowa ta jest podstawa do formalnego pozyskiwania przez NBP od UKNF (Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego) informacji niezbednych do realizacji ustawowych celow
Banku oraz uzyskiwania przez KNF informacji z NBP, ktore sa zbierane przez bank
centralny, a moga by¢ niezbedne do wypetniania zadan przez nadzér bankowy.

e Systemy informatyczne

Aby zapewni¢ sprawne funkcjonowanie nadzoru bankowego po 31 grudnia 2007 r.,
niezbedne byto zapewnienie obstugi informatycznej pracownikow nadzoru.
Podstawowym zatozeniem byto zagwarantowanie ciagtosci wsparcia informatycznego
nadzoru bankowego w nowej strukturze organizacyjnej po 1 stycznia 2008r.,
a w szczegolnosci systemdw informatycznych eksploatowanych wczesniej przez GINB.

Opracowana przez NBP propozycja zaktadata bezptatne przekazanie czesci sprzetu
i oprogramowania oraz udostepnienie przez NBP Urzedowi Komisji Nadzoru
Finansowego systemoéw informatycznych wspomagajacych wykonywanie zadan przez
nadzor bankowy przez okres niezbedny do zbudowania wtasciwej infrastruktury
teleinformatycznej w KNF. W celu realizacji tej propozycji NBP wykonat liczne prace,
w tym m.in. analize systeméw aplikacyjnych, inwentaryzacje oprogramowania
informatycznego, zestawienia kosztow licencji. W ramach przekazania KNF mienia
stuzagcego do wykonywania zadan przez nadzér bankowy przekazano bezptatnie sprzet
informatyczny oraz cze$s¢ oprogramowania. Stosowna umowa z KNF dotyczaca
Swiadczenia ustug teleinformatycznych zostata podpisana 28 grudnia 2007 r. Dzieki
temu od 1 stycznia 2008 r. pracownikom nadzoru bankowego w KNF umozliwiono
zdalny dostep do systemow informatycznych funkcjonujacych w NBP.

28 Koordynowane przez utworzona 21 wrze$nia 2006 r. Komisje do spraw wydzielenia GINB z NBP.
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e Mienie stuzace do wykonywania zadan nadzoru bankowego

W ramach prac majacych na celu przekazanie mienia stuzacego do wykonywania zadan
nadzoru bankowego:

— ustalono, ze mienie stuzace do wykonywania zadan przez nadzér bankowy
zostanie przekazane do UKNF bezptatnie,

— dokonano spisu mienia stuzacego do wykonywania zadan nadzoru bankowego,

— wypracowano stanowisko w sprawie trybu i formy przekazania majatku NBP na
potrzeby nadzoru bankowego,

— ustalono zasady korzystania z pomieszczen NBP przez pracownikow nadzoru
bankowego po 1 stycznia 2008 r.,

— 20 grudnia 2007 r. zostato podpisane przez Prezesa Rady Ministrow i Prezesa NBP
porozumienie w sprawie przeznaczenia mienia stuzacego do wykonywania zadan
KNB i GINB,

— przekazano mienie do UKNF (Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne),

— przygotowano i przekazano do UKNF dokumentacje archiwalng i dokumentacje
spraw w toku GINB.

e  Sprawy kadrowe

Dziatania z tego zakresu miaty zapewni¢ sprawne przekazanie do UKNF danych
kadrowych i dokumentéw zwigzanych z zatrudnieniem pracownikow GINB
oraz ograniczy¢ ryzyko kadrowe zwigzane z wydzieleniem GINB z NBP (poprzez
informowanie pracownikow GINB o sprawach zwiazanych z wydzieleniem nadzoru
bankowego ze struktur NBP). W tym celu m.in.:

— przekazano do UKNF przepisy okreslajace zasady wynagradzania oraz informacje
o przystugujacych pracownikom swiadczeniach pozaptacowych w NBP, a takze
zestawienia danych niezbednych do prognozy budzetu UKNF na 2008 r.
i przygotowania projektu rozporzadzenia o zasadach wynagradzania pracownikow
UKNF,

— pracownikow GINB poinformowano o wynikajacej z ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym zmianie pracodawcy, ktéra moze mie¢ wptyw na
indywidualne umowy o prace,

— na poczatku stycznia 2008 r. przekazano do UKNF dane wszystkich pracownikow
GINB, ktorzy stali sie pracownikami UKNF, tacznie z aktami osobowymi
i dokumentami ptacowymi.

61

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2007 ROKU



NADZOR BANKOWY

¢ Nadawanie numerdw bankom

Na podstawie przepisow ustawy o NBP i zarzadzenia Prezesa NBP z 21 grudnia 2007 r.
zadania zwiazane z nadawaniem numerdw rozliczeniowych bankom i ich jednostkom
organizacyjnym sa nadal wykonywane w NBP (do 31 grudnia 2007 r. zadania te
realizowat GINB).

e Funkcjonowanie w ramach NBP wydziatu obstugujacego system SIS

W zwiazku z wykonywaniem zadan ustawowych NBP ma prawo do zbierania od bankow
danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji
pienieznej panstwa oraz oceny ich sytuacji finansowej i ryzyka sektora bankowego.
W obecnym stanie prawnym zadanie to nie moze byc realizowane przez nadzoér
bankowy w strukturze UKNF. Wobec powyzszego zadania zwiazane z budowa
i eksploatacja systemu przetwarzajacego dane ostroznosciowo-stabilnosciowe po 31
grudnia 2007 r. musza by¢ nadal realizowane w NBP. Aby to umozliwi¢, Zarzad NBP
podjat 29 listopada 2007 r. decyzje o dalszym administrowaniu przez NBP Systemem
Informacji Sprawozdawczej — SIS, zawierajacym dane ostroznosciowo-stabilnosciowe,
oraz stworzyt w Departamencie Statystyki wydziat do realizacji tego zadania.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. nadzorem bankowym byto objetych 645
bankéw, w tym 49 bankow w formie spotki akcyjnej, 1 bank panstwowy,
14 oddziatow instytucji kredytowych i 581 bankéw spétdzielczych.

W 2007 r. o zamiarze prowadzenia dziatalnosci transgranicznej na terytorium
Polski powiadomity nadzér bankowy 72 instytucje kredytowe.

Przeprowadzono m.in. 93 inspekcje kompleksowe i 43 inspekcje problemowe.

GINB zakonczyt prace nad wprowadzeniem NUK do polskiego systemu bankowego,
w tym dotyczace przygotowania odpowiednich projektow aktow prawnych.

Prowadzono dziatania zapewniajace sprawne wytaczenie Generalnego Inspektoratu
Nadzoru Bankowego ze struktur NBP.
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4. Dzialalno$é emisyjna®’

Na mocy ustawy NBP przystuguje wytaczne prawo emitowania znakéw pienieznych
Rzeczypospolitej Polskiej. Zapewniajac bezpieczenstwo, ptynnos¢ i jako$¢ obrotu
gotowkowego, NBP przyczyniat sie do utrzymania stabilnosci monetarnej.

4.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu

Pieniadz gotowkowy w obiegu (ze srodkami w kasach bankow) wg stanu na 31 grudnia
2007 r. osiagnat warto$¢ 85 994,3 mln zt*°. Oznacza to wzrost wartosci pieniadza
gotowkowego o 10 617,1 mln zt, tj. o 14,09% w stosunku do stanu na 31 grudnia 2006 r.

W 2007 r. producenci znakéw pienieznych, tj. Polska Wytwornia Papierow
Wartosciowych SA (PWPW SA) i Mennica Polska SA (MP SA) dostarczyli do NBP
1312 787,2 tys. szt. banknotéw i monet. Ltaczny koszt zakupu wynidst 261,1 mln zt, co
stanowi wzrost 0 26,7% w stosunku do 2006 r. (206 mln zt).

Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. banknoty stanowity 97,16%, a monety 2,84%
wartosci obiegu gotowkowego (w 2006 r. banknoty stanowity 97,19 %, monety 2,81%).

W ujeciu ilosciowym banknoty stanowity 9,93%, a monety 90,07% znakdw pienieznych
(w 2006 r. banknoty stanowity 9,7%, monety 90,3%).

W strukturze wartosciowej obiegu banknotoéw na koniec 2007 r. najwiekszy udziat
miaty banknoty o nominatach: 100 zt — 63,58% (w 2006 r. — 61,8%) i 200 zt — 23,58%
(w 2006 r. — 24,92%), a w strukturze obiegu monet nominaty: 5 zt — 31,38% (w 2006 r. —
29,67%) 12 zt — 28,46% (w 2006 r. — 28,8%).

Ilosciowo najwiekszy udziat w obiegu na koniec 2007 r. miaty banknoty o nominatach:
100 zt — 54,41% (w 2006 r. — 52,48%) i 50 zt — 16,76% (w 2006 r. — 17,05%).
W przypadku monet dominowaty nominaty: 1 gr — 36,57% (w 2006 r. — 36,9%) oraz 2 gr
—17,84% (w 2006 r. — 17,8%).

4.2. Emisja monet kolekcjonerskich

NBP emituje monety kolekcjonerskie majac na celu m.in. upowszechnianie wiedzy
o kulturze i historii Polski. W 2007 r. w ramach 11 tematdéw wyemitowano 660,7 tys.
sztuk monet, z czego: 43,7 tys. sztuk monet ztotych oraz 617 tys. sztuk monet
srebrnych.

29 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 4 i art. 31-37 ustawy o NBP.
% W tym 176,1 mln zt to wartoé¢ znakéw pienieznych emisji wycofanej z obiegu w zwiazku z denominacja ztotego, ktére nie
zostaty do konca 2007 r. wymienione na nowe nominaty.
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Wyemitowano 16 rodzajow monet kolekcjonerskich:
e 5 ze ztota o nominatach 200 zt i 100 zt,

e 11 ze srebra o nominatach 20 zt i 10 zt.

Wsrod nich byty tzw. monety niestandardowe:

e moneta srebrna z cyrkonia (,,Polscy Podroznicy i Badacze — Henryk Arctowski
i Antoni B. Dobrowolski”),

e moneta srebrna z zastosowaniem techniki tampondruku (,,Polscy malarze XIX/XX —
Leon Wyczotkowski 1852-1936”),

e moneta srebrna z hologramem (,,Konrad Korzeniowski — Joseph Conrad”),

e moneta srebrna w ksztatcie prostokata (,Historia Jazdy Polskiej — Rycerz
ciezkozbrojny — XV wiek”).

Ponadto NBP kontynuowat: emisje monet powszechnego obiegu o nominale 2 zt ze
stopu Nordic Gold, towarzyszacych poszczegolnym emisjom monet kolekcjonerskich, a
takze emisje serii monet o nominale 2 zt ze stopu Nordic Gold Historyczne Miasta
w Polsce, w ramach ktdérej co miesiagc wprowadzano do obiegu monete poswiecona
kolejnemu miastu. W 2007 r. wyemitowano tacznie 23 monety tego rodzaju.

W 2007 r. NBP wyemitowat 7,5 tys. monet ztotych uncjowych, ktére miaty charakter
lokacyijny.

4.3. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zuzytych znakéw
pienieznych

W 2007 r. wycofano z obiegu 296,8 mln sztuk banknotéw i monet (w 2006 r. — 322,1
mln) z powodu ich zuzycia lub utraty zabezpieczen przed fatszerstwami. Srednia
zywotnos¢ banknotoéw w obiegu wiaze sie z wartoscia nominalna i waha sie od
9 miesiecy dla banknotéw 10-ztotowych do 126 miesiecy dla 200-ztotowych. Zywotno$¢
monet wynosi kilkanascie lat.

4.4, Fatszerstwa znakéw pienieznych w walucie polskiej

Liczba falsyfikatéw znakdéw pienieznych w walucie polskiej zmniejszyta sie o 29,52%
w stosunku do 2006 r. Liczbe i strukture fatszerstw ujawnionych w 2007 r.
w poréwnaniu z 2006 r. przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Liczba i struktura ujawnionych falsyfikatéw znakow pienieznych

w walucie polskiej
2006 2007 Przyrost/

Falsyfikaty Liczba Struktura Liczba Struktura spati/ek
w szt. w % W szt. w % W7

Banknoty emisji 1994 , Wtadcy

polscy” 23 874 44,96 % 15 227 40,68 -36,22
Banknoty starych emisji I
Wielcy Polacy” 26 0,05 % 24 0,06 7,69
Monety obecnej emisji 27 891 52,52 % 19 911 53,20 -28,61
Monety starych emisji,

wycofane w 1994 r. 1313 2,47 % 2267 6,06 +72,66
Ogotem 53 104 100 % 37 429 100% -29,52

Zrédto: dane NBP.

Do falsyfikatow monet starych emisji zaliczono autentyczne monety powszechnego
obiegu o nominatach 10 zt i 20 zt, wycofane z obiegu w 1994 r., ktore zostaty
przerobione (np. opitowane) i wykorzystane w automatach wrzutowych.

4.5, Zaopatrywanie bankéw w znaki pieniezne

W 2007 r. banki komercyjne zakupity w NBP znaki pienigzne w walucie polskiej na
kwote 155,5 mld zt (145,3 mld zt w 2006 r.), z czego 96,4 mld zt, tj. 62% ogolnej
wartosci, stanowity transakcje zakupu znakdw pienieznych na podstawie umowy
przechowania i zakupu znakow pienieznych ztozonych jako depozyt NBP*' (58,7%
w 2006 r.), a 59,1 mld zt, tj. 38% ogolnej wartosci, stanowity transakcje zakupu
zawarte na podstawie umow w sprawie trybu realizacji uméw kupna-sprzedazy znakow
pienieznych w walucie polskiej*? (41,3% w 2006 r.)

4.6. Wymiana znakoéw pienieznych, ktore przestaty by¢ prawnym
srodkiem ptatniczym

NBP oraz banki krajowe prowadzace obstuge kasowa kontynuowaty wymiane znakow
pienieznych wyemitowanych przed 1 stycznia 1995 r., tj. przed denominacja ztotego.
Do konca 2007 r. wymieniono 99,80% wartosci znakow pienieznych sprzed denominacji,
co stanowi 92,85% tacznej ilosci tych znakow.

4.7. Prace Komisji ds. Strategii Wprowadzenia Banknotow
i Monet Euro

Komisja ds. Strategii Wprowadzenia Banknotéw i Monet Euro zostata powotana
w 2005 r. Jej celem jest wypracowanie strategii wprowadzenia banknotéow i monet
euro w Polsce oraz koordynacja dziatan w tym zakresie. Wypracowaniu strategii ma
stuzy¢ gromadzenie, systematyzowanie i analizowanie informacji dotyczacych:

3 Na podstawie tej umowy banki przechowuja w swoich skarbcach banknoty i monety bedace wtasnoécia NBP z mozliwoscia ich

wykupu.
32Ty, umowa regulujaca czynnosci pobierania lub odprowadzania przez banki banknotéw i monet z i do NBP.
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e doswiadczen panstw strefy euro z procesu wymiany gotowki,
o identyfikacji zadan w zakresie logistyki wprowadzenia banknotow i monet euro,
e uwarunkowan poszczegodlnych scenariuszy wprowadzenia euro.

Prace Komisji koncentrowaty sie dotychczas na zagadnieniach, ktére beda miaty
bezposredni wptyw na wybor scenariusza wprowadzenia banknotow i monet euro
w Polsce, i dotyczyty w 2007 r. m.in.:

e doswiadczen Stowenii zwigzanych z wprowadzaniem gotowki euro,

e wariantow technicznych wprowadzenia banknotéw i monet euro w Polsce
z uwzglednieniem:

obstugi transportow banknotow i monet euro,
magazynowania banknotdw i monet euro,

organizacji i ochrony transportow banknotow i monet euro.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

NBP upowszechniat wiedze o historii i kulturze Polski m.in. poprzez emisje monet
kolekcjonerskich.

Liczba falsyfikatow znakow pienieznych w walucie polskiej zmniejszyta sie
0 29,52% w stosunku do 2006 r.
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5. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi*?

Narodowy Bank Polski spetnia funkcje centralnej bankowej instytucji dewizowej
poprzez gromadzenie rezerw dewizowych, zarzadzanie rezerwami dewizowymi oraz
podejmowanie czynnosci bankowych i innych majacych na celu zapewnienie
bezpieczenstwa obrotu dewizowego oraz ptynnosci ptatniczej kraju. Rezerwy
dewizowe stuza przede wszystkim zapewnieniu wiarygodnosci i stabilnosci finansowej
kraju, a ich wielkos¢ i struktura powinny umozliwia¢ skuteczne prowadzenie polityki
pienieznej i kursowej.

Realizujac zadania zwiazane z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi, NBP dazy do
osiagniecia jak najwyzszej dochodowosci rezerw przy zapewnieniu wysokiego
bezpieczenstwa inwestowanych srodkéw i niezbednej ptynnosci rezerw dewizowych.

5.1. Ogélne zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi

Podstawowe zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi wprowadza uchwata Zarzadu
NBP, okreslajaca w szczegolnosci wykorzystywane instrumenty inwestycyjne, a takze
zasady ustalania limitdw i kryteria wyboru kontrahentéw NBP.

Corocznie Zarzad NBP uchwala strategiczne zatozenia procesu inwestycyjnego, czyli
gtowne parametry portfela poréwnawczego (benchmarku). Nalezy do nich przede
wszystkim:

« struktura walutowa i inwestycyjna,

« poziom modified duration, odzwierciedlajacy wrazliwos¢ inwestycji na zmiany
rentownosci instrumentow (ryzyko stopy procentowej).

Rownoczesnie Zarzad NBP ustala dopuszczalne przedziaty odchylen parametrow
rzeczywistych od benchmarkowych, wyznaczajace zakres aktywnej polityki
inwestycyjnej. Benchmark stanowi rowniez obiektywny punkt odniesienia w ocenie
efektywnosci zarzadzania rezerwami walutowymi.

Zarzadzajac rezerwami walutowymi, NBP inwestuje w typowe instrumenty, stosowane
przez inne banki centralne. Jak obrazuje wykres 7, dominujaca czes$¢ rezerw
walutowych stanowia rzadowe papiery wartosciowe. NBP inwestuje rdéwniez
w pozarzadowe papiery wartosciowe, emitowane przez instytucje miedzynarodowe
oraz amerykanskie i europejskie agencje rzadowe. Ponadto czes¢ rezerw utrzymywana
jest w lokatach zawieranych z renomowanymi bankami.

33 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP.
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Wykres 7. Sredni udziat instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach walutowych
NBP w 2007 r.

11.8%

20.1%

68.1%
W rzadowe papiery warto$ciowe
m pozarzadowe papiery wartosciowe
okaty

Zrédto: dane NBP.

5.2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania
rezerwami dewizowymi

Jednym z najwazniejszych elementdéw procesu zarzadzania rezerwami dewizowymi
jest zarzadzanie ryzykiem towarzyszacym dokonywanym inwestycjom. Podstawowe
zasady tego procesu okresla zaakceptowany przez Zarzad NBP system limitow
i ograniczen inwestycyjnych.

Podstawowe rodzaje ryzyka finansowego wystepujace w procesie zarzadzania
rezerwami walutowymi oraz stosowane w NBP metody ich ograniczania zostaty
przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Zestawienie ograniczen inwestycyjnych obowiazujacych w procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym w NBP

Ryzyko Metody ograniczania

Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych i pozarzadowych papierow wartosciowych

Kryteria wyboru kontrahentow i biezace monitorowanie ich wiarygodnosci kredytowej
Limity dla kontrahentéw do transakcji lokacyjnych i wymiany walutowej

Kredytowe Minimalny rating papieréw wartosciowych
Limity zaangazowania dla emitentéw papierow wartosciowych
Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierow
wartosciowych

Optymalna struktura walutowa
Kursowe Przedziaty wahan struktury walutowej
Maksymalny poziom modified duration rezerw
Stopy procentowej ~ Optymalny poziom modified duration rezerw okreslony w benchmarku

Benchmarkowe przedziaty wahan modified duration portfeli walutowych
Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych

Ptynnosci Kryteria wyboru papieréw wartosciowych

Zrédto: dane NBP.
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5.3. Poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych®

W 2007 r. oficjalne aktywa rezerwowe NBP wzrosty:
e w przeliczeniu na euro — 0 7,9 mld EUR do 44,7 mld EUR (21,3%),
e w przeliczeniu na dolary — o 17,3 mld USD do 65,7 mld USD (35,6%),

e w przeliczeniu na ztote — 0 19,0 mld PLN do 160,1 mld PLN (13,4%).

Stan rezerw dewizowych w latach 2004-2007 przedstawia wykres 8.

Wykres 8. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2004—2007
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Zrédto: dane NBP.

Wzrost wartosci rezerw byt spowodowany przede wszystkim dodatnim saldem
przeptywow zewnetrznych, zwtaszcza naptywem srodkéw z Unii Europejskiej, oraz
dochodem z inwestowania. Najsilniej oficjalne aktywa dewizowe wzrosty w wyrazeniu
dolarowym. W tym przypadku dodatkowym czynnikiem oddziatujacym na ich wzrost
byta deprecjacja dolara wzgledem pozostatych walut rezerwowych.

Mniejszy przyrost rezerw wyrazonych w EUR i PLN byt zwigzany z umocnieniem sie tych
walut — EUR przede wszystkim w relacji do USD oraz GBP, PLN za$ — wobec wszystkich
walut rezerwowych.

W 2007 r. pod wptywem silnego wzrostu ceny ztota (okoto 31%) wartos¢ ztota
monetarnego w posiadaniu NBP wzrosta:

« w przeliczeniu na euro — 0 0,3 mld EUR do 1,9 mld EUR,

« w przeliczeniu na dolary — 0 0,7 mld USD do 2,8 mld USD,

3 Zgodnie z definicja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) do oficjalnych aktywow rezerwowych zalicza sie tatwo
rozporzadzalne, ptynne aktywa zagraniczne bedace w posiadaniu banku centralnego. Kategoria ta obejmuje ztoto monetarne,
specjalne prawa ciagnienia (SDR), pozycje rezerwowa w MFW oraz aktywa w walutach obcych, gtownie w formie papierow
wartosciowych, lokat i gotowki.
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w przeliczeniu na ztote — 0 0,6 mld PLN do 6,7 mld PLN.

5.4. Strategia zarzadzania rezerwami walutowymi

Wysokosc stopy zwrotu uzyskanej z inwestowania rezerw walutowych jest w znacznym
stopniu uzalezniona od przyjetych na dany rok przez Zarzad NBP parametrow
benchmarku, ktére odzwierciedlaja strategiczne zatozenia procesu alokacji aktywow.

Na podstawie przeprowadzonej pod koniec 2006 r. analizy globalnych perspektyw
makroekonomicznych, prognoz rozwoju sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych
oraz wynikow analizy optymalizacyjnej Zarzad NBP zdecydowat sie zmniejszy¢ udziat
dolara amerykanskiego w strukturze walutowej rezerw i rozpoczaé inwestycje
w dolarze australijskim. Poziom modified duration portfela poréwnawczego nie ulegt
istotnej zmianie w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Strukture walutowa i modified duration benchmarku w latach 2004-2007 przedstawia
tabela 5.

Tabela 5. Struktura walutowa i modified duration benchmarku w latach 2004-2007
(W %)

40% 10% 0% 1,75
40% 10% 0% 1,76
40% 15% 0% 1,55
40% 15% 5% 1,52

Zrédto: dane NBP.

Decyzja o zmianie struktury walutowej rezerw korzystnie oddziatywata na uzyskana
dochodowos¢. Dochodowos¢ benchmarkowa rezerw wyznaczona w PLN byta wyzsza
0 53,4 punktu bazowego w poréwnaniu z dochodowoscia, jaka zostataby uzyskana,
gdyby struktura walutowa nie ulegta zmianie. To podwyzszenie dochodowosci byto
rezultatem ograniczenia udziatu waluty ulegajacej wiekszemu ostabieniu wzgledem
PLN na rzecz waluty, ktora mniej stracita na wartosci wobec PLN (w 2007 r. kursy
USD/PLN i AUD/PLN obnizyty sie odpowiednio o 16% i 7%).

5.5. Uwarunkowania rynkowe w 2007 r.

Dochodowos¢ rezerw walutowych jest Scisle zwiazana z ksztattowaniem sie cen na
rynkach finansowych.

Ponizej zostaty przedstawione gtéwne tendencje wystepujace w ciagu roku na rynkach,
ktorych instrumenty dominowaty w poszczegdlnych portfelach walutowych.
W portfelach USD, EUR i GBP najwieksze zaangazowanie byto utrzymywane
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w rzadowych papierach dtuznych. Z kolei w powstatym w 2007 r. portfelu AUD
znajdowaty sie przede wszystkim lokaty miedzybankowe.

W 2007 r. sytuacje na rynkach ksztattowaty z jednej strony czynniki wewnetrzne
(zwtaszcza oczekiwania dotyczace polityki pienieznej bankow centralnych), z drugiej —
globalne. W Il potowie roku silny wptyw na rynki papierow dtuznych wywart kryzys na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku. Jednym z jego
skutkow byto gwattowne zwiekszenie awersji inwestorow do ryzyka, powodujace
naptyw kapitatu na rynki papierow rzadowych z rynkdéw obarczonych wigkszym
ryzykiem. W konsekwencji ceny obligacji rzadowych wzrastaty.

W 2007 r. najsilniejszy spadek rentownosci (wzrost cen papierow wartosciowych)
odnotowano na rynku amerykanskim, mniejszy — na brytyjskim (rentownos¢ obligacji
2-letnich ulegta obnizeniu odpowiednio o 176 pb i 85 pb, 10-letnich zas o 68 pb i 23
pb). Natomiast na rynku strefy euro rentownosci wzrosty (obligacji 2-letniej o 6 pb, zas
10-letniej o 38 pb).

5.5.1. Rynek amerykanskich papierow rzqdowych

W 2007 r. rentownos¢ amerykanskich papierdow rzadowych ulegta znacznemu obnizeniu
w wyniku spadkowego trendu zapoczatkowanego w czerwcu.

W | potowie roku dominowat wzrost rentownosci obligacji, zwigzany z oddalaniem sie
perspektywy obnizek stop procentowych przez Bank Rezerwy Federalnej (FED).
Oczekiwania inwestoréw na redukcje oficjalnego oprocentowania ulegaty ostabieniu po
publikacji danych z gospodarki amerykanskiej, zwtaszcza tych, ktére wskazywaty na
rosnaca presje inflacyjna.

Wykres 9. Rentownos$¢ amerykanskich papieréow rzadowych na tle stopy fed funds
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4.5% A

4.0% A
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2Y ===10Y ====stopa fed funds

Zrédto: Bloomberg.
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Koniec Il kwartatu przyniést zmiane sytuacji na rynku — rozpoczat sie trend spadkowy
rentownosci, najsilniejszy w przypadku papierow krétkoterminowych. Wzrost cen
dtugu rzadowego byt pochodna kryzysu na rynku kredytow hipotecznych USA, miedzy
innymi narastania oczekiwan inwestorow na redukcje przez FED oficjalnego
oprocentowania, majaca na celu ochrone gospodarki przed negatywnymi skutkami
kryzysu. W zwiazku z pojawiajacymi sie oznakami spowolnienia gospodarki FED dokonat
3 obnizek stopy funduszy federalnych, tacznie o 100 pb.

5.5.2. Rynek papierow rzqgdowych strefy euro

W 2007 r. na rynku europejskich obligacji rzadowych wystepowaty zmienne tendencje,
w skali catego roku rentownos¢ jednak wzrosta.

Podobnie jak na wiodacym rynku amerykanskim w | pétroczu dominowata wzrostowa
tendencja rentownosci. Zadecydowaty o niej, oprocz czynnikow globalnych,
oczekiwania inwestoréw na zaostrzenie polityki pienieznej przez Europejski Bank
Centralny (EBC). Oczekiwania te narastaty po opublikowaniu danych
makroekonomicznych potwierdzajacych wysokie tempo wzrostu gospodarki strefy euro.
W tym czasie EBC dokonat dwdch podwyzek stopy refinansowej, tacznie o 50 pb.

W Il potowie roku sytuacja na rynku europejskich obligacji rzadowych ksztattowata sie
pod wptywem skutkow kryzysu na rynku kredytow hipotecznych USA. W tym okresie
przewazat spadek rentownosci, jednak nie tak silny jak w USA. Pomimo napie¢ na
rynkach finansowych i stabszych danych z gospodarki UGiW inwestorzy byli zdania, ze
EBC nie obnizy stop, ale utrzyma je na dotychczasowym poziomie.

Wykres 10. Rentownos¢ papierow rzadowych strefy euro na tle stopy refinansowej
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Zrédto: Bloomberg.
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5.5.3. Rynek brytyjskich papierow rzqdowych

W 2007 r. na rynku brytyjskich obligacji rzadowych rentownosci spadty - skala spadku
byta jednak znacznie mniejsza niz na rynku amerykanskim.

Wykres 11. Rentownos¢ papierow rzadowych Wielkiej Brytanii na tle stopy bazowej
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Zrédto: Bloomberg.

W | potroczu wzrost rentownosci obligacji brytyjskich byt silniejszy niz amerykanskich
i strefy euro. Stanowito to skutek oczekiwan inwestorow na kontynuacje cyklu
podwyzek stopy bazowej przez Bank Anglii (BoE). Oczekiwania te wynikaty m.in. ze
wzrostu inflacji do poziomu najwyzszego od dekady. W okresie od stycznia do lipca
BoE wprowadzit trzy podwyzki oprocentowania, tacznie o 75 pb.

Do zmiany sytuacji na rynku, jaka miata miejsce w potowie roku, przyczynit sie kryzys
na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych. Korzystnie na ceny brytyjskich
papierow dtuznych wptywaty takze publikacje nizszych od prognoz analitykow danych
statystycznych, zwtaszcza inflacyjnych, dotyczacych gospodarki Wielkiej Brytanii.
Przyczynity sie one do wzrostu oczekiwan na ztagodzenie polityki pienieznej BoE
(w grudniu bank obnizyt poziom oficjalnego oprocentowania o 25 pb).

5.5.4. Australijski rynek lokat miedzybankowych

W 2007 r. stawki LIBOR w AUD znacznie wzrosty. Najsilniejszy wzrost wystapit
w |l potowie roku. Byt on zwiazany ze wzrostem inflacji w Australii i wynikajacymi
z tego oczekiwaniami na podwyzki oprocentowania przez bank centralny Austalii (do
konca 2007 r. bank dwa razy, tacznie o 50 pb, podwyzszat oprocentowanie; w grudniu
rynek catkowicie dyskontowat trzecia podwyzke, spodziewana w | kwartale 2008 r.). Na
wzrost stawek LIBOR w AUD istotnie wptywat rowniez niedobér ptynnosci na rynkach
finansowych, bedacy konsekwencja kryzysu na rynku kredytowym USA.
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Wykres 12. Poziom 3-miesiecznej stawki LIBOR dolara australijskiego na tle stopy
cash target
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Zrédto: Bloomberg.

5.6. Dochodowos$¢ rezerw walutowych

W 2007 r. NBP osiagnat najwyzsza w ostatnich latach dochodowos¢ liczong w walucie
instrumentow?>. Wyniosta ona 5,4%. Wzrost dochodowosci rezerw byt miedzy innymi
zwiagzany z wyzsza rentownoscia inwestycji dla wiekszosci walut rezerwowych. Poza
tym, na osiagnieta stope zwrotu korzystnie wptywat wzrost cen obligacji rzadowych,
ktory w ciagu roku odnotowano w USA i Wielkiej Brytanii. Dzieki temu dochodowosc
rezerw walutowych przewyzszyta srednie oficjalne oprocentowanie dla walut
rezerwowych.

Wykres 13. Dochodowos¢ rezerw walutowych NBP (bez uwzglednienia wptywu
zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

35 Dochodowosé¢ rezerw walutowych w walucie poszczegélnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie dziennych
zmian wartosci rynkowej instrumentow.
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Dochodowo$¢ rezerw wyliczona w PLN*® byta ujemna (wykres 14). Byto to skutkiem
widocznej na wykresie 15 aprecjacji ztotego wzgledem wszystkich walut rezerwowych,
ktorej skala przewyzszata stope zwrotu w walucie instrumentow (w 2007 r. kurs
USD/PLN spadt o 16%, GBP/PLN o 15%, natomiast EUR/PLN i AUD/PLN o 7%).

Wykres 14. Dochodowos$¢ rezerw walutowych (z uwzglednieniem wptywu zmian
kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 15. Kursy walut rezerwowych w relacji do PLN w latach 2004-2007
(poziom na koniec okresow)
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Zrédto: dane NBP.

36 Dochodowos¢ rezerw walutowych w PLN dodatkowo uwzglednia wptyw zmian kurséw walut rezerwowych w relacji do ztotego.
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5.7. Dochéd z dziatalnosci inwestycyjnej

W 2007 r. dochdd z dziatalnosci inwestycyjnej zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami
dewizowymi — bez uwzglednienia kosztow z wyceny kursowej, powstatych w wyniku
aprecjacji kursu PLN do walut obcych — wyniost 6,1 mld PLN, co stanowi rownowartosc¢
1,6 mld EUR lub 2,2 mld USD (4,3 mld PLN w 2006 r.).

Natomiast wynik z tytutu zarzadzania rezerwami dewizowymi z uwzglednieniem roéznic
kursowych od walut obcych w 2007 r. wyniost - 9,4 mld PLN, co stanowi rownowartos¢
-2,5 mld EUR oraz -3,4 mld USD (1,8 mld PLN w 2006 r.).

5.8. Dziatania majace na celu podwyzszenie dochodowosci rezerw
dewizowych

W 2007 r. w NBP prowadzono nastepujace dziatania majace na celu podwyzszenie
dochodowosci rezerw dewizowych:

o Zakonczono prace nad Dtugoterminowq strategiq zarzqdzania rezerwami
dewizowymi Narodowego Banku Polskiego. Strategia ta okresla wizje, misje,
wartosci, uwarunkowania, cele i dziatania strategiczne podejmowane przez NBP
w latach 2007-2012 w dziedzinie zarzadzania rezerwami walutowymi. Jej
streszczenie zostato opublikowane na stronie internetowej NBP.

«  Kontynuowano wspotprace z kadra naukowa Wydziatu Matematyki, Informatyki
i Mechaniki Uniwersytetu Warszawskiego. Celem tej wspotpracy jest rozwoj metod
wykorzystywanych przy optymalizacji struktury walutowej oraz inwestycyjnej
rezerw, a takze przy zarzadzaniu ryzykiem towarzyszacym dokonywanym
inwestycjom.

e« Inowelizowano uchwate w sprawie zarzadzania rezerwami dewizowymi,
umozliwiajaca rozszerzenie instrumentarium inwestycyjnego oraz usprawnienie
systemu limitow inwestycyjnych.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

Dochodowos¢ rezerw walutowych NBP byta najwyzsza w ostatnich latach i wyniosta
5,4%. W wyniku aprecjacji ztotego wzgledem walut rezerwowych dochodowos¢
rezerw walutowych NBP liczona w PLN byta jednak ujemna (-6,8%).

W ramach dziatan na rzecz podwyzszenia dochodowosci rezerw opracowano
Dtugoterminowgq strategie zarzqdzania rezerwami dewizowymi Narodowego Banku
Polskiego i wspotpracowano z kadra naukowa Wydziatu Matematyki, Informatyki
i Mechaniki Uniwersytetu Warszawskiego.
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6. Dziatalno$é dewizowa®’

Dziatalno$¢ dewizowa NBP polega na podejmowaniu czynnosci majacych na celu
zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizowego oraz wykonywaniu kontroli w zakresie
okreslonym w przepisach Prawa dewizowego. Odbywa sie m.in. poprzez prowadzenie
rejestru dziatalnosci kantorowej, wydawanie decyzji w sprawach dewizowych oraz
kontrole obrotu dewizowego.

6.1. Rejestr dziatalnosci kantorowej

W 2007 r. dokonano 900 wpisow do rejestru dziatalnosci kantorowej (w 2006 r. — 865)
Z tego 217 wpisow dotyczyto nowych przedsiebiorcow rozpoczynajacych dziatalnosc,
pozostate dotyczyty wykreslenia wpisanych przedsiebiorcow oraz zmiany danych
objetych wpisem do rejestru. Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. w Polsce dziatato
4187 kantorow (na 31 grudnia 2006 r. - 4034).

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych

W 2007 r. wydano ogdtem 2473 decyzje dewizowe, z tego: 1772 zezwolenia, 701
innych decyzji*® oraz 25 postanowien (w 2006 r. — 2 453 decyzje oraz 20 postanowien).

6.3. Kontrola obrotu dewizowego
W 2007 r. przeprowadzono ogotem 2980 kontroli (w 2006 r. — 2752), w tym:

— 1891 kontroli w zakresie wykonywania obowiazkow sprawozdawczych do bilansu
ptatniczego (w 2006 r. — 1484), w tym 61 potaczonych z kontrola realizacji
zezwolen dewizowych (w 2006 r. — 64),

— 1089 kontroli dziatalnosci kantorowej (w 2006 r. — 1041).

Nieprawidtowosci stwierdzono w wyniku 1268 kontroli, czyli w 43% wszystkich
przeprowadzonych kontroli (w 2006 r. — 1258, tj. 46%). W przypadku kazdej
nieprawidtowosci do kierownikdow kontrolowanych jednostek wystosowano zalecenia
pokontrolne, wzywajace do przestrzegania obowigzujacych przepisow.

%7 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ustawy o NBP oraz przepisow ustawy
Prawo dewizowe.
3 Dotyczyty one umorzenia postepowania oraz zmiany zezwolenia.
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Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. w Polsce dziatato 4187 kantorow.

Wydano ogéotem 2473 decyzje dewizowe.

Nieprawidtowosci stwierdzono w wyniku 1268 kontroli, czyli w 43% wszystkich
przeprowadzonych kontroli.
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7. Dziatania na rzecz systemu ptatniczego*’

Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego polegaja przede
wszystkim na organizowaniu rozliczen pienieznych, prowadzeniu nadzoru nad
systemami ptatnosci i rozliczen oraz systemami rozrachunku papieréow wartosciowych,
a takze przygotowywaniu odpowiednich regulacji prawnych.

W 2007 r. koncentrowano sie na realizacji funkcji nadzorczych, na biezacej obstudze
systemow SORBNET i SORBNET-EURO, a takze na przygotowaniach do uczestnictwa NBP
w systemie TARGET2.

7.1. Integracja z systemami ptatnosci funkcjonujacymi w Unii
Europejskiej

W 2007 r. kontynuowano prace nad dostosowaniem polskiej infrastruktury ptatniczej
izasad funkcjonowania systemu ptatniczego do wymagan wspétpracy i integracji
europejskiej. NBP kontynuowat przygotowania do udziatu w systemie TARGET2, ktory
od listopada 2007 r. stopniowo zastepuje funkcjonujacy obecnie system TARGET. Prace
koncentrowaty sie¢ na wprowadzaniu zmian w systemie SORBNET-EURO, niezbednych
z punktu widzenia uczestnictwa w systemie TARGET2, a takze na tworzeniu
odpowiednich ram prawnych zwiazanych z uczestnictwem polskich bankéw w tym
systemie bezposrednio lub za posrednictwem NBP. Bezposrednie uczestnictwo NBP
i trzech polskich bankow komercyjnych w systemie TARGET2-NBP, umiejscowionym na
wspolnej platformie systemu TARGET2, rozpocznie sie 19 maja 2008 r.

NBP realizowat rowniez prace majace na celu przystapienie od stycznia 2008 r. do
Jednolitego Obszaru Ptatnosci (SEPA Credit Transfer) oraz systemu STEP2 SCT.

7.2. Nadzér nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji
i rozliczen oraz nad systemami rozrachunku papierow
wartosciowych

Do zadan Narodowego Banku Polskiego nalezy sprawowanie nadzoru nad systemami
ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen oraz systemami rozrachunku papieréw
wartosciowych w celu minimalizowania ryzyka zwigzanego z ewentualnymi
zaktoceniami w funkcjonowaniu tych systemow.

W 2007 r. NBP w tym zakresie:

. Zbierat i analizowat dane statystyczne i informacje dotyczace funkcjonowania
systemow ptatnosci wysokokwotowych, tj. SORBNET i SORBNET-EURO, analizowat
poziom ptynnosci z punktu widzenia bezpieczefAstwa rozrachunku oraz

¥ Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 11 6 ustawy o NBP, a takze ustawy o ostatecznosci
rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami.
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przygotowywat zmiany w tych systemach majace na celu minimalizowanie ryzyka
systemowego.

. W styczniu 2007 r. udzielit zgody na prowadzenie systemu autoryzacji i rozliczen
dla ptatnosci mobilnych mPay przez spotke MPAY SA.

. W czerwcu 2007 r. wydat zgode na prowadzenie przez PWPW - Technologie
Informatyczne Sp. z o0.0. systemu ptatnosci Easy Pay i SIM Easy Pay.

. W czerwcu 2007 r. wyrazit zgode na prowadzenie przez PayU SA systemu
autoryzacji i rozliczen - System ptatnosci.pl.

. Dokonat wstepnej oceny spetniania przez system SORBNET-EURO Podstawowych
Zasad dla Systemowo Waznych Systemdw Ptatnosci®’. Przeprowadzenie tej oceny
byto warunkiem potaczenia systemu SORBNET-EURO z systemem TARGET2.

Ponadto NBP uczestniczyt w pracach majacych na celu przygotowanie nowej edycji
publikacji Europejskiego Banku Centralnego dotyczacej funkcjonowania systemow
ptatnosci oraz systemow rozrachunku papierow wartosciowych w krajach Unii
Europejskiej, tzw. Blue Book (Niebieskiej Ksiegi).

7.3. Dziatania regulacyjne w zakresie systemu ptatniczego

W zwiazku z przygotowaniami do uczestnictwa w systemie TARGET2 opracowano
projekty uchwat nowelizujace obowiazujace przepisy, ktore wejda w zycie z dniem
przystapienia NBP do systemu TARGET2, czyli 19 maja 2008 r.

Przygotowano takze projekt nowelizacji ustawy o ostatecznosci rozrachunku
w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréow wartosciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami*'.

Przedstawiciele NBP brali udziat w pracach grupy roboczej do spraw ustug ptatniczych,
powotanej w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego, dziatajacej przy Ministrze
Finansow. Grupa ma na celu m.in. przygotowanie projektu aktu prawnego
wprowadzajacego do krajowego systemu prawnego zapisy Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach
rynku wewnetrznego.

7.4. Obstuga rachunkéw biezacych bankéw w Centrali NBP

W 2007 r., podobnie jak przez ostatnie lata, dziatania NBP zwigzane z obstuga
systemow SORBNET i SORBNET-EURO koncentrowaty sie na:

“0 Core Principles for Systemically Important Payment Systems, BIS, styczen 2001 r.” — raport opracowany przez Komitet ds.
Systemow Ptatnosci i Systemow Rozrachunku przy Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych i przyjety przez ESBC jako
obowiazujace wytyczne do oceny systeméw ptatnosci w krajach cztonkowskich (publikacja dostepna na stronie internetowej NBP
www.nbp.pl w zaktadce System ptatniczy — Nadzor nad systemem ptatniczym).

“1 Projekt zostat przekazany Ministerstwu Finansow.
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. rozszerzaniu funkcjonalnosci ww. systemow,

. zwiekszeniu funkcji kontrolnych w celu ograniczenia prawdopodobienstwa
wystapienia incydentow w tych systemach,

. zwiekszeniu bezpieczenstwa poprzez realizacje i poszerzanie zakresu Planu
Ciagtosci Dziatania NBP.

7.4.1. Liczba rachunkow biezqcych bankéw prowadzonych przez NBP
w systemie SORBNET

Wedtug stanu na koniec grudnia 2007 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki biezace
w ztotych dla 52 bankdw, tj. o 3 mniej niz rok wczesniej.

W 2007 r. zamknieto 3 rachunki biezace w ztotych dla:

. Danske Banku Polska S.A. - w dniu 4 kwietnia, w zwiazku z wypowiedzeniem
umowy rachunku bankowego,

. BNP Paribas Banku Polska S.A. - w dniu 31 pazdziernika, w zwiazku
Z wczesniejszym utworzeniem BNP Paribas S.A. Oddziatu w Polsce,

. Banku Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A. - w dniu 30 listopada, w zwiazku
z fuzja z Bankiem DnB NORD Polska S.A.

7.4.2. Operacje przeprowadzane na rachunkach biezqcych bankow w NBP
w systemie SORBNET

W 2007 r. na rachunkach biezacych bankow w Centrali NBP przeprowadzono okoto 1455
tys. operacji w ztotych (w 2006 r. - 1269 tys.) na kwote 32,5 bln zt (w 2006 r. — 29,2
bln zt). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 186 tys. (okoto 15%) oraz
ich wartosci o 3,3 bln zt (okoto 11%) w stosunku do 2006 r. Srednia warto$¢ operacji
w 2007 r. wyniosta 22,3 mln zt (w 2006 r. — 23,0 mln zt), co stanowi spadek o 3%.

Strukture obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w Centrali NBP
w systemie SORBNET i strukture liczby zlecen wedtug gtownych typow operacji
przeprowadzonych na tych rachunkach przedstawiaja tabele 6 i 7.

Tabela 6. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw z ztotych w systemie
SORBNET w 2007 r.

Obroty w min zt Struktura obrotow

Rodzaje operacji przeprowadzanych w tym %
na rachunkach biezacych saldo
obrotow strony strony strony strony
I I e

Zmiana stanu $rodkow pienieznych

na rachunkach biezacych bankoéw, 5 147,5 32 476 523,6 32 481 671,0 100,0 100,0

Z tego z tytutu:

1) zlecen klientowskich: 305 626,2 18 046 151,0 18 351 777,1 55,6 56,5
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2007 ROKU



DZIALANIA NA RZECZ SYSTEMU PLATNICZEGO

- miedzybankowych 0,0 17 306 020,9 17 306 020,9 53,3 53,3
- z udziatem KDPW -6 492,1 40 109,0 33616,9 0,1 0,1
- z udziatem innych klientow NBP 312 118,2 700 021,1 1012 139,3 2,2 3,1

3) wykorzystania lub sptaty kredytow
udzielonych bankom przez NBP

5) zakupu (wykupu) papierow
wartosciowych od NBP: 10 985,2 996 235,4 1007 220,6 3,1 3,1

-1677,7 3210073,4 3 208 395,7

- bonéw pienieznych NBP 5774,3 996 235,4 1002 009,7 3,1 3,1
- innych papieréow 5210,9 5210,9

P i I etk e Gl -10535,1 155 956,3 145 421,2 0,5 0,4
znakow pienieznych:
- krajowych -10 527,5 155 948,7 145 421,2 0,5 0,4
- zagranicznych 7,6

R e -16 288,9 73 500,2 57 211,2
wartosciowych Skarbu Panstwa: na na
- bonéw skarbowych 855,0 21 809,2 22 664,2 0,1 0,1
- innych papieréow -17 143,9 51 691,0 34 547,0

11) zakupu lub sprzedazy w NBP -665,8 758,0
walut obcych

13) operacji otwartego rynku:

- repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- reverse repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- outright

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 7. Liczba zlecen wedtug gtownych typéw operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w ztotych w systemie SORBNET w 2007 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych

na rachunkach biezacych w szt. Struktura

liczby zlecen

e w %
Hsscressiiens

A N
S stronie stronie strony strony
WN MA WN MA

Ogolna liczba zlecen ptatniczych
realizowanych na rachunkach 1455 149 1308 503 1349 078 100,0 100,0
biezacych bankéw, z tego z tytutu:

1) zlecen klientowskich: 1103 424 1061904 1092 163 81,2 81,0
- miedzybankowych 1 050 643 1050 643 1 050 643 80,3 77,9
- z udziatem KDPW 1179 870 309 0,1 0,0
- z udziatem innych klientéw NBP 51 602 10 391 41 211 0,8 3,1
Q:kpue,’ac" ey 149 980 149 980 149 980 11,5 11,1
- pienieznym 92772 92772 92772 7,1 6,9
- walutowym 51 896 51 896 51 896 4,0 3,8
- papieréw wartosciowych 5312 5312 5312 0,4 0,4
* w tym na rynku wtornym:
bondw skarbowych 3355 3355 3355 0,3 0,2
bonéw pienieznych NBP 223 223 223 0,0 0,0
3) wykorzystania lub sptaty kredytow
udzielonych bankom przez NBP A2 il o LRl Ly R
4) transakcji i operacji rozliczanych
przez KDPW SA 41 429 19 239 22 190 1,5 1,6
5) zakupu (wykupu) papierow
wartosciowych od NBP: e R JEn s e
- bonéw pienieznych NBP 2163 1071 1092 0,1 0,1
- innych papieréow 39 0 39 0,0 0,0
;;Rwsy:.nany zlecen za posrednictwem 40 065 20 694 19 371 1,6 1,4
- poranna sesja rozrachunkowa 13 380 5 648 7732 0,4 0,6
- el o Sek 13 367 8 463 4904 0,6 0,4
rozrachunkowa ? ?
- wieczorna sesja rozrachunkowa 13 318 6 583 6 735 0,5 0,5
7) zakupu lub sprzedazy w NBP
znakéw pienieznych: 77 182 38 057 39125 2,9 2,9
- krajowych 77 151 38 026 39 125 2,9 2,9
- zagranicznych 31 31 0 0,0 0,0
8) zloiepia i zwrotu lokat 1795 905 890 0,1 0,1
terminowych w NBP
9)zakupu lub wykupu papieraw 3 489 1196 2293 0,1 0,2
wartosciowych Skarbu Panstwa:
- bonéw skarbowych 706 196 510 0,0 0,0
- innych papieréow 2783 1 000 1783 0,1 0,1
10) przekazania lub otrzymania
odsetek przez banki 3669 1981 1688 0,2 0,1
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11) zakupu lub sprzedazy w NBP
walut obcych 71 20 51 0,0 0,0
12) operaFji na raf:hunkach rezerwy 115 92 23 0,0 0,0
obowiazkowej
13) operacji otwartego rynku: 0 (0] 0 0,0 0,0
- repo 0 0 0 0,0 0,0
- reverse repo 0 0 0 0,0 0,0
- outright 0 0 0 0,0 0,0
14) pozostatych operacji 6 574 4025 4 358 0,3 0,3

Zrédto: dane NBP.

7.4.3. Liczba rachunkow biezqcych bankéw prowadzonych przez NBP
w systemie SORBNET-EURO

Wedtug stanu na koniec grudnia 2007 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki biezace
w euro dla 35 bankdw, tj. o 2 mniej niz rok wczesniej.

W 2007 r. zamknieto 2 rachunki biezace dla:

. Danske Banku A/S Spotki Akcyjnej Oddziat w Polsce - w dniu 15 marca, w zwiazku
Z wypowiedzeniem umowy rachunku bankowego,

. Banku Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A. - w dniu 31 pazdziernika,
w zwiazku z fuzja z Bankiem DnB NORD Polska S.A.

7.4.4. Operacje przeprowadzane na rachunkach biezqcych bankow w NBP
w systemie SORBNET-EURO

W 2007 r. na rachunkach biezacych bankéw przeprowadzono okoto 153 tys. operacji
w euro (w2006 r. — 114 tys.) na kwote 23,1 mld euro (w 2006 r. — 17,2 mld euro).
Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 39 tys. (okoto 34%) oraz ich
wartosci 0 5,9 mld euro (réwniez okoto 34%) w stosunku do 2006 r. Srednia warto$¢
operacji wyniosta okoto 151 tys. euro (w 2006 r. — 150,9 tys. euro), co stanowi
niewielki wzrost Sredniej wartosci operacji: 0 0,1 tys. euro.

Strukture obrotoéw na rachunkach biezacych bankow euro w systemie SORBNET-EURO
i strukture liczby zlecen wedtug gtownych typow operacji przeprowadzonych na tych
rachunkach ilustruja tabele 8 i 9.
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Tabela 8. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie
SORBNET - EURO w 2007 r.

Obroty w tys. euro Struktura obrotow
Rodzaje operacji przeprowadzanych BRE
saldo

na rachunkach biezacych
obrotow strony strony strony strony
WN MA WN MA

Zmiana stanu $rodkow pienieznych
na rachunkach biezacych bankéw, 6 966,4 23 108 785,5 23115 752,0 100,0 100,0
Z tego z tytutu:

1) transgranicznych ptatnosci }
miedzybankowych 4 725 393,5 16 256 072,2 11 530 678,7 70,3 49,9
2) wymiany transgranicznych zlecef 4 156 4565 32104342  4330890,8 13,9 18,7
za posrednictwem KIR S.A.
3) wymiany krajowych zlecen za
poérednictwem KIR S.A.: 25 666,1 2116 871,2 2 142 537,2 9,2 9,3
- poranna sesja rozrachunkowa 14 401,5 812 964,8 827 366,4 3,5 3,6
- popotudniowa sesja rozrachunkowa 11 264,5 1303 906,3 1315 170,9 5,6 5,7
) {ransaranicznych platnosci 2799 705,0 693 039,6 3492 744,7 3,0 15,1
5) krajowych zlecen klientowskich: 781 399,4 526 027,5 1307 426,9 2,3 5,7
- miedzybankowych 0,0 525 509,0 525 509,0 2,3 2,3
- z udziatem KDPW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- z udziatem innych klientow NBP 781 399,4 518,5 781 917,9 0,0 3,4
6) wykorzystania lub sptaty kredytu
intraday udzielonego bankom 0,0 165 709,7 165 709,7 0,7 0,7
przez NBP
e UL 0,0 111 714,9 111 714,9 0,5 0,5
miedzybankowym rynku:
- pienigznym 0,0 66 187,1 66 187,1 0,3 0,3
- walutowym 0,0 45 525,5 45 525,5 0,2 0,2
- papierow wartosciowych 0,0 2,2 2,2 0,0 0,0
8) transakcji i operacji rozliczanych 3005,4 0,0 3005,4 0,0 0,0

przez KDPW S.A.

9) przekazania lub otrzymania 2127,5 43,9 2171,4 0,0 0,0
odsetek przez banki

10) pozostatych operacji -0,0 28 872,3 28 872,3 0,1 0,1

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 9. Liczba zlecen wedtug gtéwnych typéw operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie SORBNET-EURO w 2007 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych

na rachunkach biezacych w szt. struktura

liczby zlecen

s w %
Hosscresdiniens

stronie strony strony
WN WN

Ogolna liczba zlecen ptatniczych
realizowanych na rachunkach

biezacych bankéw, z tego z 153 332 30 648 126 079 100,0 100,0

tytutu:

1) tra.nsgranicznych ptatnosci 18 844 7811 11033 25,5 8,8
miedzybankowych

2) wymiany transgranicznych
zlecen za posrednictwem KIR 8412 2 381 6 031 7,8 4,8
S.A.

3) wymiany krajowych zlecen za 11 870 1879 9991 6.1 79
posrednictwem KIR S.A.: ’ ’
- poranna sesja rozrachunkowa 5015 872 4143 2,8 3,3
- popatudniowa sesja 6 855 1007 5 848 3,3 46

rozrachunkowa ’ ’

4) transgranicznych ptatnosci

klientowskich 108 185 14 329 93 856 46,8 74,4

5) krajowych zleceri 4259 3 359 4226 11,0 3,4

klientowskich:
- miedzybankowych 3355 3355 3326 10,9 2,6
- z udziatem KDPW 0 0 0 0,0 0,0
-NZB gdziatem innych klientow 904 4 900 0,0 0,7

6) wykorzystania lub sptaty
kredytu intraday udzielonego 502 251 251 0,8 0,2
bankom przez NBP

7) qujowych operacji na . 69 69 69 0,2 0,1
miedzybankowym rynku:
- pienieznym 25 25 25 0,1 0,0
- walutowym 43 43 43 0,1 0,0
- papierow wartosciowych 1 1 1 0,0 0,0

8) transakcji i operacji
rozliczanych przez KDPW S.A. ok 0 o 0,0 0,1

9) przekazania lub otrzymania
odsetek przez banki e =il <R = -

10) pozostatych operacji 228 114 114 0,4 0,1

Zrédto: dane NBP.

7.5. Standaryzacja i normalizacja

W 2007 r. kontynuowano prace standaryzacyjne i normalizacyjne majace na celu
zwiekszenie bezpieczenstwa i efektywnosci dziatania polskiego systemu ptatniczego
oraz dostosowanie infrastruktury bankowej do wymagan i standardow Unii
Europejskiej.

Przedstawiciele NBP brali udziat w spotkaniach roboczych Polskiego Komitetu
Normalizacyjnego, w trakcie ktorych opracowywano projekty polskich norm
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zharmonizowanych z normami miedzynarodowymi I1SO.

Prace standaryzacyjne byty prowadzone przez gremia ekspertow dziatajace przy ZBP, z

udziatem przedstawicieli NBP, ZBP, KIR SA i srodowiska bankowego. W szczego6lnosci

zajmowano sie wymaganiami Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro (SEPA).

7.6. Dziatalnos$¢ Rady ds. Systemu Ptatniczego

W 2007 r. odbyty sie cztery posiedzenia Rady ds. Systemu Ptatniczego, w trakcie

ktdrych rozpatrzono:

Zagadnienia zwigzane z dostosowaniem polskiego systemu ptatniczego
do wymagan stawianych systemom ptatniczym krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej, obejmujace:

poréwnanie wybranych elementow polskiego systemu ptatniczego z systemami
innych krajow UE,

znaczenie dyrektywy o ustugach ptatniczych w Polsce i w Europie.

Zagadnienia zwigzane z wtaczeniem polskiego systemu ptatniczego do jednolitego
obszaru ptatniczego UE, takie jak:

— stan prac przygotowawczych dotyczacych uczestnictwa w systemie TARGET2,

— techniczne aspekty przyjecia euro w sektorze bankowym w kontekscie
sprawnego funkcjonowania systemu ptatniczego,

— koszty przelewdw transgranicznych w euro w Polsce i krajach strefy euro,

— porownanie wysokosci optat za przelewy transgraniczne w euro w polskich
bankach.

Zagadnienia systemowe zwiazane z usprawnieniem obrotu ptatniczego, w tym:
— ocene realizacji strategicznego celu polskiego systemu ptatniczego,

— porownanie wysokosci optat i prowizji w ztotych zwiazanych z rozliczeniami
pienieznymi w polskim sektorze bankowym,

— wyniki badania dotyczacego wykorzystywania ustug bankowych przez
przedsiebiorstwa,

— rozwdj bankowosci elektronicznej,

— innowacyjne ustugi ptatnicze w Polsce — wyniki badania przeprowadzonego
w Polsce wsrod osob fizycznych.
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Rada opiniowata ponadto potroczne oceny funkcjonowania polskiego systemu
ptatniczego.

7.7. Wspotpraca z sektorem bankowym w zakresie pozostatych
przedsiewzie¢ miedzybankowych

W 2007 r. NBP kontynuowat wspoétprace ze Zwiazkiem Bankow Polskich. W ramach
wspotpracy:

e Podejmowano dziatania zwigzane z rozwojem i promocja obrotu bezgotowkowego.
Miedzy innymi utworzono przy ZBP, pod honorowym patronatem Prezesa NBP,
Koalicje na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego i Mikroptatnosci, ktéra ma na celu
rozwoj i upowszechnianie elektronicznych instrumentéw ptatniczych,

e Przygotowano strategie wprowadzania SEPA w Polsce, w tym m.in. prowadzono
prace nad projektem Krajowego Planu Implementacji i Migracji SEPA, podjeto
prace nad standardami do obstugi ptatnosci masowych na rzecz ZUS i US, tzw. AOS
(ustugi dodatkowe w ramach ustalonego standardu), wypracowano koncepcje
przystapienia do europejskiego systemu rozliczeniowego STEP2 SCT rozliczajacego
polecenia przelewu w standardzie SEPA,

e  przygotowano projekt dwdch czesci normy PN-ISO 13616-1 i 2 Ustugi finansowe -
Miedzynarodowy Numer Rachunku Bankowego - Czes¢ 1 Struktura IBAN, Czes¢ 2
Rola i obowiqzki organu rejestrujqcego.

Najwazniejsze dziatania NBP w 2007 r.

W systemie SORBNET prowadzono rachunki dla 52 bankéw, natomiast w systemie
SORBNET-EURO prowadzono rachunki dla 35 bankow.

Kontynuowano prace przygotowawcze umozliwiajace uczestnictwo NBP w systemie
STEP2 SCT od 25 stycznia 2008 r. oraz w systemie TARGET2 od 19 maja 2008 r.

W ramach prac Rady ds. Systemu Ptatniczego i wspotpracy ze Zwiazkiem Bankow
Polskich oméwiono m.in. koncepcje systemu TARGET2 oraz regulacje prawne
zwiazane z projektem budowy i wprowadzeniem Jednolitego Obszaru Ptatnosci
w Euro (SEPA).
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8. Dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna

Zgodnie z art. 59 ustawy o Narodowym Banku Polskim NBP prowadzi dziatalno$¢
wydawnicza i promocyjna. W jej ramach realizuje réwniez projekty edukacyjne
i informacyjne, majace na celu zwiekszenie przejrzystosci dziatania NBP i podniesienie
poziomu wiedzy spoteczenstwa na temat zasad funkcjonowania banku centralnego,
systemu bankowego i gospodarki rynkowej.

8.1. Dziatalnos¢ promocyjna

W 2007 r. prowadzono dziatania promocyjne dotyczace emisji monet kolekcjonerskich,
monet dwuztotowych ze stopu Nordic Gold z serii Historyczne miasta w Polsce oraz
banknotu kolekcjonerskiego wyemitowanego w 2006 r., upamietniajacego papieza
Jana Pawta Il. Wspétpracowano z mediami, organizowano liczne konkursy i konferencje
prasowe, a przedstawiciele NBP cyklicznie spotykali sie z wtadzami i mieszkancami
miast upamietnionych serig monet Historyczne miasta w Polsce.

W 2007 r. Narodowy Bank Polski po raz czwarty zorganizowat Dni Otwarte. Podczas Dni
Otwartych Centrale i oddziaty okregowe odwiedzito ponad 50 tys. zwiedzajacych
(w 2006 r. - okoto 40 tys.).

8.2, Dziatalno$¢ wydawnicza

W 2007 r. dziatalnos¢ wydawnicza NBP obejmowata — tak jak w latach poprzednich —
publikacje periodyczne, w tym przede wszystkim:

— roczniki: Raport Roczny, Sprawozdanie z dziatalnosci NBP, Zatozenia polityki
pienieznej, Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rozwoj systemu
finansowego w Polsce, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Sprawozdanie
z dziatalnosci KNB, Instrumenty polityki pienieznej, Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna Polski;

— kwartalniki: Raport o inflacji, Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej;

— miesieczniki: Biuletyn Informacyjny, Informacja Wstepna oraz Bank i Kredyt,
zawierajacy w 2007 r. wktadke edukacyjna pt. Integracja rynkdéw finansowych
w Unii Europejskiej od A do Z.

Wiekszos¢ rocznikow, kwartalnikow i miesiecznikow ukazuje sie w dwodch wersjach
jezykowych - po polsku i angielsku — w naktadach po okoto 1000 egz. w kazdej wersji.

Ponadto w ramach wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym NBP opublikowat po
polsku: kwartalne wydania Biuletynu Miesiecznego oraz opracowanie pt. Europejski
Bank Centralny — historia, rola i funkcje.
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Ukazywaty sie opracowania z serii Materiaty i Studia (8 zeszytow w wersji polskiej i 6
zeszytow w wersji angielskiej). Wydano tez: dwie edycje Badari rynku pracy
w wojewodztwie mazowieckim, Raport z badania cen na rynkach nieruchomosci
w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem warszawskiego rynku mieszkaniowego oraz
ksiazke Bankowos¢ centralna od A do Z.

8.3. Dziatalnos¢ informacyjna

8.3.1. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi

W 2007 r. NBP zorganizowat 26 konferencji prasowych i spotkan z dziennikarzami,
w tym cykliczne konferencje po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej oraz
konferencje poswiecone prezentacji projekcji inflacji. Wydano takze ponad
100 komunikatow prasowych.

Udzielono okoto 320 pisemnych odpowiedzi na pytania dziennikarzy dotyczace
dziatalnosci NBP oraz zorganizowano okoto 200 wywiadow i spotkan z cztonkami
Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienigeznej.

W celu zwiekszenia przejrzystosci polityki pienieznej od maja 2007 r. na stronie
internetowej NBP jest publikowany opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady
Polityki Pienieznej — tzw. minutes.

8.3.2. Strona internetowa NBP

Strona internetowa NBP zawiera informacje o biezacej dziatalnosci Banku, prezentuje
oficjalne stanowiska kierownictwa Banku, jak réwniez dokumenty, statystyki,
opracowania i analizy ekonomiczne NBP. W 2007 r. liczba wizyt na stronie wzrosta do
6,2 mln (5 mln w 2006 r.), z czego liczba statych uzytkownikow przekroczyta w 2007 r.
2 mln osob (ponad 180 tys. miesiecznie).

8.3.3. Rozpatrywanie petycji, skarg, wnioskow i listow

W 2007 r. rozpatrzono 6969 spraw skierowanych do NBP (tj. o 23,5% mniej
w poréwnaniu z 2006 r.), w tym 5846 listow oraz 1123 skarg i wnioskow.

Sposrod nadestanych spraw 6006 zatatwiono w NBP, a 963 (tj. 13,8%) przekazano
wedtug wtasciwosci rzeczowej do bankdw i innych instytucji.

Sprawy rozpatrzone w NBP dotyczyty przede wszystkim: prosb o wsparcie finansowe,
udzielenia informacji o emitowanych monetach kolekcjonerskich, kursach walut,
danych statystycznych, przepisach dewizowych oraz ofertach pracy.

NBP skierowat do bankoéw i innych instytucji korespondencje dotyczaca gtownie ustug
bankowych, w tym btedéw formalnych i merytorycznych przy obstudze i udzielaniu
kredytow, rewaloryzacji wktadow oszczednosciowych z lat 70. i 80. XX w., zasad
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naliczania premii gwarancyjnych od srodkéw zdeponowanych na rachunkach ksiazeczek
mieszkaniowych oraz sposobu  windykacji  niesptaconych  kredytow przez
wspotpracujace z bankami firmy windykacyjne. Pozostate sprawy dotyczyty obligacji
emitowanych przed 1939 r., udzielenia pomocy w ustaleniu nastepcow prawnych
bankow zlikwidowanych lub uznanych za zlikwidowane w 1948 r. i nastepcow prawnych
bankow, ktore zmienity swa nazwe w wyniku przeksztatcen wtasnosciowych po 1989 r.,
oraz informacji o produktach bankowych.

8.4. Dziatalnos¢ edukacyjna

NBP podejmuje dziatania stuzace upowszechnianiu wiedzy ekonomicznej
w spoteczenstwie, zrozumieniu zasad dziatania gospodarki rynkowej i procesow
ekonomicznych oraz wypracowaniu umiejetnosci funkcjonowania w gospodarce
rynkowej.

8.4.1. Program edukacji ekonomicznej

W ramach programéw dla srodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy i osob
duchownych zrealizowano m.in. nastepujace projekty: Ekonomia w szkole,
Podstawowe pojecia ekonomiczne, Moje finanse, Z klasy do kasy edycja V, Ekonomia
na co dzien, Konkurs na prace pisemng, Olimpiada przedsigbiorczosci, Program Kluby
Przedsigbiorczosci Impuls, Polska przedsigbiorcza — edukacja ekonomiczna studentow,
Kapitalizm i ewangelia, Serwis edukacji ekonomicznej w portalu Opoka, Nagroda im.
W. Grabskiego.

Zrealizowano takze nastepujace programy we wspotpracy z mediami publicznymi
i prywatnymi: Motel w pét drogi, Polakéw portfel wtasny, Wolny wybor, Internetowy
serwis edukacyjny Co?, Kto pod firmq dotki kopie.

8.4.2. Portal Edukacji Ekonomicznej — NBPortal.pl

Gtownym celem funkcjonowania NBPortal.pl jest przekazywanie za posrednictwem
internetu wiedzy ekonomicznej w prosty i przystepny sposob.

Od momentu udostepnienia Portalu Edukacji Ekonomicznej w marcu 2004 r. liczba
osob stale korzystajacych z NBPortal.pl nieustannie rosnie. W 2007 r. NBPortal.pl
odwiedzita rekordowa liczba — prawie 1 700 tys. uzytkownikow (w 2006 r. — okoto
1 300 tys. uzytkownikow).

8.5. Centralna Biblioteka NBP

Centralna Biblioteka NBP gromadzi publikacje z zakresu nauk ekonomicznych, ze
szczegblnym uwzglednieniem zagadnien bankowosci i pieniadza. Zbiory Biblioteki sa
udostepniane wszystkim zainteresowanym w czytelni lub za posrednictwem
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wypozyczalni miedzybibliotecznej. Korzystanie z baz danych w Centralnej Bibliotece
NBP jest bezptatne i dostepne dla wszystkich*.

W 2007 r. z wypozyczalni skorzystato 10 139 czytelnikdow, wypozyczono 12 255
woluminéw ksigzek. Czytelnie odwiedzito 9221 osob (wzrost o 100% w stosunku do
2006 r.), ktorym udostepniono 19 081 woluminow ksiazek.

Tabela 10. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP

Rodzaj 31.12.2004 r. 31.12.2005 . 31.12.2006 r. 31.12.2007 r.
wydawnictw

Wydawnictwa 94 446 woluminow | 99 237 woluminow 103 574 woluminy 108 017
zwarte woluminow
Wydawnictwa 34 936 woluminow 37 685 woluminow 38 500 wolumindow | 39 000 woluminow
ciagte

Czasopisma

biezace ogotem 386 tytutow 525 tytutow 525 tytutow 505 tytutow

Zrédto: dane NBP.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.
Kontynuowano dziatania edukacyjne.

Rozpoczeto publikowanie na stronie internetowej NBP tzw. minutes z posiedzen
Rady Polityki Pienieznej.

W ramach Dni Otwartych Centrale i oddziaty okregowe NBP odwiedzito okoto 50
tys. oséb.

Rozbudowywano Portal Edukacji Ekonomicznej - NBPortal.pl.

“2 Kontakt z Centralna Biblioteka NBP jest mozliwy za pomoca poczty elektronicznej: biblioteka@nbp.pl.
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9. Obstuga Skarbu Panstwa*

Zadania realizowane przez Narodowy Bank Polski w ramach obstugi Skarbu Panstwa
obejmuja: obstuge bankowa rachunkéow budzetu panstwa, obstuge zobowiazan
inaleznosci  zagranicznych budzetu panstwa, obrot skarbowymi papierami
wartosciowymi i dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym, w szczegolnosci
dtugiem Skarbu Panstwa.

9.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP

W ramach obstugi Skarbu Panstwa w 2007 r. Narodowy Bank Polski prowadzit rachunki
bankowe wymienione w art. 160 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych*, w tym: centralny rachunek biezacy budzetu pafstwa, rachunki biezace
panstwowych jednostek budzetowych, panstwowych funduszy celowych i gospodarstw
pomocniczych jednostek budzetowych oraz rachunki s$rodkéw na wydatki
niewygasajace tych jednostek. NBP prowadzi réwniez rachunki lokat terminowych
w ztotych i w walutach obcych dla podmiotow uprawnionych do posiadania rachunkow
w NBP.

Ponadto NBP prowadzi, za zgoda Prezesa NBP, rachunki innych oséb prawnych, na
podstawie art. 51 ust. 1 pkt 4 ustawy o Narodowym Banku Polskim (m.in. ZUS, Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, Agencji Rynku Rolnego, Agencji Restrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa).

Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obstuga rachunkéow budzetu panstwa
przyczynia sie do zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkow
publicznych.

9.1.1. Obstuga rachunkéw bankowych

Narodowy Bank Polski realizuje na rachunkach operacje w formie bezgotowkowej —
w systemie Bankowosci Elektronicznej enbepe — oraz gotowkowej. Obstuga rachunkow
bankowych Departamentu Budzetu Panstwa oraz Departamentu Instytucji Ptatniczej
Ministerstwa Finanséw jest realizowana z wykorzystaniem miedzysystemowego
interfejsu B2B taczacego Zintegrowany System Ksiegowy NBP (ZSK) z systemem
informatyczno-ksiegowym posiadacza rachunku.

W 2007 r. kontynuowano prace zwiazane z uruchomieniem migedzysystemowego
interfejsu B2B dla innych posiadaczy rachunkéow. Prowadzono takze, wspdlnie
Z Ministerstwem Finansow, dalsze prace nad wprowadzeniem nowych zasad obstugi
budzetu panstwa. 10 grudnia 2007 r. udostepniono wpisywanie symbolu klasyfikacji

43 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust.2 pkt 4, art. 49, 51, 52 ustawy o NBP, przepisow ustawy
o finansach publicznych oraz przepisow Prawa bankowego.
“Dz.U. nr 249 z 2005 r., poz. 2104, z pdzn. zm.
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budzetowej na poleceniach przelewu obciazajacych rachunki wydatkéow budzetu
panstwa i sporzadzanie sprawozdawczosci z wydatkow.

W lutym 2007 r. nastapito bezposrednie potaczenie systemu ZSK NBP z systemem
SWIFT, ktore zwiekszyto funkcjonalnos¢ systemu Bankowosci Elektronicznej.
Bezposrednie potaczenie systemow pozwolito na przesytanie zlecen ptatniczych
w walutach obcych innych niz euro, kierowanych na rachunki prowadzone poza NBP.
Wprowadzono takze udogodnienia przy sktadaniu zlecen w trybie awaryjnym.

W 2007 r. przygotowano zmiany majace na celu utatwienie posiadaczom rachunkow
zarzadzania srodkami zgromadzonymi na rachunkach bankowych. Do zmian tych naleza
przede wszystkim wydtuzenie godzin pracy systemu Bankowosci Elektronicznej
i zmiana zasad kapitalizacji odsetek na rachunkach oprocentowanych w ztotych
(z rocznej na miesieczng). Umozliwia to posiadaczom rachunkow bardziej ptynne
dysponowanie i rozliczanie srodkow pienieznych, w szczegolnosci przechowywanych na
rachunkach sum depozytowych (posiadacz rachunku jest zobowiazany zwrocic¢
wptacajacemu depozyt wraz z naliczonymi odsetkami).

9.1.2. Rodzaje rachunkow prowadzonych przez NBP

Narodowy Bank Polski prowadzi rachunki w ztotych i w walutach obcych, w tym
rachunki do obstugi srodkdow pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej.

W 2007 r. Narodowy Bank Polski obstugiwat 3765 (w 2006 r. — 3752) klientow, dla
ktorych oddziaty okregowe prowadzity okoto 16 537 rachunkéw, w tym m.in.
*  w ztotych:

— 8246 rachunkéw biezacych (w 2006 r. — 8205),
— 4428 rachunkéw pomocniczych (w 2006 r. — 3972),
— 2995 rachunkow funduszy celowych i zaktadowych funduszy $wiadczen socjalnych
jednostek budzetowych (w 2006 r. — 2817),
«  w walutach obcych:

153 rachunki biezace i pomocnicze w euro dla obstugi srodkéw pochodzacych

z funduszy strukturalnych oraz srodkéw otrzymanych w ramach Wspélnej Polityki
Rolnej (w 2006 r. — 133),

240 rachunkoéw instytucji rzadowych — w walutach obcych (w 2006 r. — 222).

9.2. Obstuga zobowiazan i naleznosci zagranicznych budzetu
panstwa

Narodowy Bank Polski prowadzit, na podstawie uméw agencyjnych podpisanych
w latach ubiegtych z Ministrem Finanséw, obstuge zobowiazan i naleznosci budzetu
panstwa z tytutu:
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e 51 kredytow udzielonych Rzadowi RP przez miedzynarodowe instytucje
i organizacje finansowe (w 2006 r. — 49),

e 56 gwarantowanych przez Rzad RP kredytow zagranicznych udzielonych
podmiotom krajowym (w 2006 r. — 56),

e 2 umow o udostepnienie srodkow kredytow podmiotom krajowym (w 2006 r. — 4).

Petniac funkcje depozytariusza Banku Swiatowego i jego agend oraz Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju, NBP obstugiwat 18 skryptow dtuznych wystawionych przez
Rzad RP w zwiazku z cztonkostwem Polski w tych organizacjach.

9.3. Obstuga obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi

9.3.1. Przetargi skarbowych papierow wartosciowych

Petniac funkcje agenta emisji skarbowych papieréw wartosciowych, NBP jest
zobowiazany do organizacji przetargow sprzedazy i odkupu bonéw skarbowych oraz
przetargdw sprzedazy, odkupu i zamiany obligacji skarbowych.

W 2007 r. NBP przeprowadzit:

e 19 przetargow sprzedazy bonow skarbowych — na 18 przetargach sprzedawano
bony 52-tygodniowe, natomiast na ostatnim, grudniowym przetargu, ktérego
sprzedaz stanowita 31,4% ogotu sprzedazy roku 2007, sprzedano bony 6-, 13- oraz
39-tygodniowe.

e 38 przetargow sprzedazy obligacji skarbowych, w tym 7 przetargéw
uzupetniajacych. W sprzedazy dominowaty obligacje piecioletnie o statym
oprocentowaniu oraz zerokuponowe (odpowiednio 33,4% oraz 24,1% ogoétu
sprzedazy). Sprzedawano réwniez  obligacje  dziesiecio-, = dwudziesto-
i trzydziestoletnie o statym oprocentowaniu, a takze dziesiecioletnie o
oprocentowaniu zmiennym oraz dwunastoletnia obligacje indeksowana.

e 11 przetargdbw zamiany obligacji skarbowych, na ktorych MF odkupito obligacje
o wartosci 27,5 mld zt, a sprzedato o wartosci 27,7 mld zt. Wiekszos$¢ obligacji
sprzedanych na przetargach zamiany stanowity obligacje piecioletnie o statym
oprocentowaniu (49,4%) oraz dziesiecioletnie o oprocentowaniu zmiennym
(31,2%).

W 2007 r. nie byty organizowane przetargi odkupu skarbowych papierow
wartoSciowych.
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9.3.2. System dealerow skarbowych papierow wartosciowych (DSPW)

Rozwdj systemu DSPW* stanowi jedno z zadan Strategii zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych.

Na podstawie zawartej z Ministerstwem Finansow Umowy o wspotpracy w zakresie
funkcjonowania systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych NBP w 2007 r.
wykonywat nastepujace obowiazki:

e przekazywat miesieczne i kwartalne oceny aktywnosci na rynku bonow i obligacji
skarbowych oraz na rynku transakcji pochodnych bankéw DSPW i bankow
kandydujacych do tej funkcji,

e petnit funkcje organizatora fixingu skarbowych papierow wartosciowych na
platformie elektronicznej MTS Poland, ktorej uruchomienie miato na celu poprawe
przejrzystosci obrotu papierami wartosciowymi“,

e uczestniczyt w organizowanych przez Ministerstwo Finansow spotkaniach Rady
Uczestnikow Rynku.

Ponadto, w ramach wspotpracy z Ministerstwem Finansow NBP wykonywat czynnosci
weryfikacyjno-kontrolne w bankach, ktérych rachunki i konta depozytowe papierow
wartosciowych prowadzi w Rejestrze Papierow Wartosciowych.

9.4, Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym

Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym obejmuja przede wszystkim
wspotprace NBP z Ministerstwem Finansow w ramach Komitetu Zarzadzania Dtugiem
Publicznym®.

Celem wspotpracy jest wymiana informacji stuzacych koordynacji polityki zarzadzania
dtugiem publicznym (prowadzonej przez MF) z polityka pieniezna i polityka kursowa
(prowadzonymi przez NBP). Najwazniejszymi zadaniami Komitetu sa: wypracowanie
dtugoterminowej strategii zaciagania dtugu publicznego, minimalizacja kosztow jego
obstugi oraz stworzenie warunkéw do rozwoju rynkéw finansowych.

4 Gtéwnym celem systemu jest wyodrebnienie grupy bankéw (tzw. primary dealers), ktére w zamian za okreslone przywileje sa
zobowiazane do zapewnienia ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierow wartosciowych.

“6 Banki, w ramach petnienia funkcji DSPW, maja obowiazek codziennego kwotowania na zorganizowanym elektronicznym rynku
wtornym (MTS Poland) cen kupna i sprzedazy obligacji skarbowych (gtownie emisji bazowych), obowiazek zawierania transakcji
zgodnie z przyjeta na platformie ceng oraz informowania rynku, w czasie rzeczywistym, o tych kwotowaniach.

“7 Powotanego na mocy porozumienia z 22 grudnia 1994 r. pomiedzy Narodowym Bankiem Polskim a Ministrem Finansow.
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Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

NBP obstugiwat 3765 klientow i prowadzit 16 537 rachunkow.

Wprowadzano dalsze udogodnienia w zakresie systemu B2B i systemu Bankowosci
Elektronicznej.
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10. Dziatalno$é badawcza*®

W 2007 r. prace badawcze koncentrowaty sie na zagadnieniach dotyczacych
uczestnictwa w systemie Exchange Rate Mechanizm |l oraz polityce pienieznej
i procesach inflacyjnych, finansach publicznych, bilansie ptatniczym, zmianach
strukturalnych w gospodarce, determinantach rozwoju gospodarczego, gospodarce
$wiatowej, koniunkturze w kraju i na $wiecie, stabilnosci i rozwoju systemu
finansowego, sytuacji ekonomicznej przedsigebiorstw i gospodarstw domowych oraz
rynku pracy i nieruchomosci. Wyniki prowadzonych badan wykorzystywano m.in. do
budowy i doskonalenia narzedzi modelowych, stuzacych do opracowywania projekcji
i prognoz.

Prognozy te oraz wyniki prac badawczych i analitycznych byty podstawa decyzji
podejmowanych przez Zarzad NBP i Rade Polityki Pienieznej.

W 2007 r. w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych ukazaty sie 82
publikacje naukowe, w tym 55 publikacji polskojezycznych i 27 publikacji
anglojezycznych.

W ramach prowadzonych w 2007 r. prac Komisji Roboczej ds. Badan Naukowych w NBP
(w tym analizy sposobdw organizacji badan w wybranych bankach centralnych, tj.:
EBC, Bundesbanku, Banku Norwegii, Banku Austrii, Banku Nowej Zelandii, Banku
Szwecji, Banku Finlandii oraz Banku Anglii) sformutowano zalecenia dotyczace zmiany
organizacji pionu analityczno-badawczego NBP. Sprawne przeprowadzanie badan
ekonomicznych ma bowiem istotne znaczenie dla utrzymania wysokiej jakosci pracy
banku centralnego oraz jego prestizu i reputacji jako instytucji zaufania publicznego.
Na tej podstawie z dniem 1 stycznia 2008 r., w wyniku potaczenia Departamentu Analiz
Makroekonomicznych i Strukturalnych oraz Biura Badan Makroekonomicznych, zostat
utworzony Instytut Ekonomiczny (patrz rowniez rozdziat: Dziatalnos¢ wewnetrzna).

10.1. Badania zwiagzane z uczestnictwem w systemie Exchange Rate
Mechanism Il (ERM II)

e Badania zwigzane z udziatem polskiej waluty w ERM I

— Prowadzono badania nad optymalnym saldem na rachunku obrotéw biezacych,
opracowano rozne warianty poziomu kursu rownowagi ztotego oraz
przeprowadzono oceny skali odchylenia biezacego kursu od kursu réwnowagi
ztotego.

48 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 59 ustawy o NBP.
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e Ustalenie optymalnego parytetu centralnego w ERM I
— Aktualizowano co kwartat obliczenia poziomu kursu rownowagi fundamentalnej.
— Doskonalono narzedzia analizy wptywu zmian kursu walutowego na gospodarke.
— Analizowano zmiany kursu realnego oraz sity nabywczej ztotego.

— Dokonywano analizy oszacowan kursu rownowagi przez osrodki zewnetrzne.

10.2. Badania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

e Rozwéj analiz i prognoz dotyczacych sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw na
podstawie badan ankietowych

Celem analiz jest dostarczanie danych na temat obszarow wzajemnego
oddziatywania polityki pienieznej i sfery realnej. Rozwdj badan sektora
przedsiebiorstw zaktada poszerzanie analizowanych obszaréw tematycznych oraz
wdrazanie nowoczesnych metod i rozwiazan stosowanych w gtownych osrodkach
badawczych oraz bankach centralnych.

o Badania ankietowe przedsiebiorstw dotyczace sytuacji ekonomicznej

Oceniano stan i prognozy koniunktury, jak rowniez analizowano nastepujace
zagadnienia: aktywnos¢ inwestycyjna, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu
niepewnosci popytu na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, mechanizmy
cenotwércze, w tym porownanie tych mechanizméw w  polskich
przedsiebiorstwach z krajami UE, dostepnos¢ kredytu, zwtaszcza dla sektora
matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP), sposoby zabezpieczania sie
przedsiebiorstw przed ryzykiem kursowym, konkurencje, konkurencyjnosé
i innowacyjnosc¢ przedsiebiorstw, elastycznos¢ ptac i cen.

e Analiza sektora gospodarstw domowych

Analizami objeto zagadnienia dotyczace: tworzenia i podziatu dochodow,
ksztattowania sie popytu konsumpcyjnego, przebiegu procesow oszczedzania
i problematyki zadtuzenia, z uwzglednieniem procesow inflacyjnych. Analizowano
mechanizmy i czynniki determinujace ksztattowanie sie dochodéw bedacych do
dyspozycji gospodarstw domowych i rodzaje tych dochodoéw oraz tendencje zmian
ich poziomu i struktury. Prowadzono takze analizy czynnikow oddziatujacych na
konsumpcje gospodarstw domowych.

10.3. Inne badania makroekonomiczne
e Polityka pieniezna

— Prowadzono badania efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej.
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— Analizowano sposoby prowadzenia polityki pienieznej przez wybrane banki
centralne stosujace strategie bezposredniego celu inflacyjnego oraz przez
Europejski Bank Centralny. Przedmiotem analizy byty podstawowe aspekty
strategii polityki pienieznej, a takze proces decyzyjny oraz sposob
komunikowania sie banku centralnego z otoczeniem.

— Prowadzono badania w zakresie uwarunkowan polityki pienieznej. Analizie
poddano oczekiwania inflacyjne polskich przedsiebiorstw zwigzane ze zmianami
przejrzystosci polityki monetarnej NBP. Zaproponowano przy tym nowa metode
modelowania ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych.

— Prowadzono badania dotyczace sztywnosci wynagrodzen w Polsce.

— Przeanalizowano determinanty realnych stop procentowych (w podziale na
czynniki o charakterze s$wiatowym, regionalnym i krajowym) oraz wptyw
systemow kursowych na site oddziatywania tych czynnikéw w 22 krajach OECD.

e Analizy i badania cen towaréw oraz ustug konsumpcyjnych

— Prowadzono biezace analizy i badania procesow inflacyjnych w gospodarce
narodowej oraz opracowano projekcje zmian cen konsumpcyjnych na wybranych
obszarach.

— Prowadzono prace dotyczace struktury i funkcjonowania rynkow energii
elektrycznej, paliw gazowych, paliw ptynnych oraz telekomunikacji oraz wptywu
liberalizacji rynkow energetycznych i telekomunikacyjnych na procesy
inflacyjne.

— Analizowano wptyw tendencji na $wiatowych rynkach surowcowych na zmiany
réznych kategorii cen w gospodarce narodowej.

— Prowadzono prace metodologiczne w zakresie budowy, funkcjonowania
i ewolucji wskaznikow cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPl) oraz badania
zwiazane ze wskaznikami inflacji bazowej.

— Prowadzono takze badania i analizy wptywu zmian cen regulowanych oraz zmian
stawek podatkow posrednich na procesy inflacyjne w gospodarce.

e  Strukturalne uwarunkowania potencjalnego wzrostu gospodarki

— Badano m.in. stan konkurencji poprzez okreslenie marz monopolistycznych oraz
korzysci skali w poszczegdlnych gateziach gospodarki. Wyniki znajda
zastosowanie w kalibracji parametrow powstajacego dynamicznego modelu
réwnowagi ogolnej dla gospodarki polskiej.
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Model réownowagi ogélnej (CGE) dla Polski

— Prowadzono prace nad zastosowaniem modelu CGE do badania rezultatow
reform podatkowych (redukcja sktadki rentowej) oraz skutkow globalizacji dla
gospodarki Polski. Rozpoczeto prace nad budowa w petni dynamicznego modelu
CGE dla Polski, ktory zostanie zastosowany w przygotowaniu raportu o kosztach
i korzysciach przystapienia Polski do strefy euro.

Analiza otoczenia regulacyjnego gospodarki

— Dokonano aktualizacji danych dotyczacych reglamentacji dziatalnosci
gospodarczej w Polsce.

— Prowadzono badania w ramach European Network for Better Regulation
(Europejskiej sieci na rzecz poprawy jakosci regulacji), obejmujace analize
zasad i procesow tworzenia prawa gospodarczego.

Analiza sytuacji finansowej sektora finanséw publicznych, w tym badanie
relacji miedzy polityka pieniezna a polityka fiskalna

— Doskonalono narzedzia prognostyczne wykorzystywane do oceny polityki
fiskalnej. Przeprowadzono badanie regut fiskalnych i wptywu dziatan
jednorazowych na ocene sytuacji finanséw publicznych.

— Prowadzono prace badawcze dotyczace oszacowania wielkosci ukrytych
zobowiazan polskiego systemu emerytalnego przy wykorzystaniu modelu PROST
opracowanego przez Bank Swiatowy, oraz oceny skutkéw makroekonomicznych
obnizenia sktadki rentowej.

Badania w zakresie globalizacji i jej wptywu na koniunkture miedzynarodowa,
w tym sytuacje gospodarcza w krajach UE

— Prowadzono badania w zakresie wptywu globalizacji na inflacje i polityke
pieniezna, modelowania gospodarek USA i strefy euro, miedzynarodowych stop
procentowych oraz cykli koniunkturalnych (w tym celu m.in. zbudowano model
ekonometryczny dla gospodarek USA, strefy euro, Wielkiej Brytanii i Australii).
Ponadto analizowano zjawiska tzw. nieréwnowagi globalnej.

Badanie cen nieruchomosci w Polsce

— Monitorowano rozwéj sektora nieruchomosci. Wprowadzono system badania cen
nieruchomosci na lokalnych rynkach mieszkaniowych we  wszystkich
wojewodztwach.

— Prowadzono badania strukturalne najwiekszych rynkéw mieszkaniowych
w Polsce. Trwaja prace nad stworzeniem tzw. biezacego monitoringu sytuacji na
rynku nieruchomosci.
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— Prowadzono prace nad stworzeniem indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych
metoda sredniej wazonej.

— Opracowano analizy sytuacji na zagranicznych rynkach nieruchomosci, zwtaszcza
na rynku amerykanskim.

Badanie regionalnych rynkéw pracy

— Przeprowadzono dwie edycje badan regionalnych rynkow pracy. Na tej
podstawie przygotowano raport dla Zarzadu NBP i RPP. W listopadzie 2007 r. —
we wspotpracy z EBC — przeprowadzono badanie elastycznosci ptac i cen
w ramach sieci badawczej Wage Dynamics Network.

Udziat w badaniach podstawowych zaplecza naukowego ESBC, w tym
wspotpraca w zakresie analiz i prognoz ekonomicznych

— Doskonalono gtéwny model prognostyczny NBP — ECMOD.

— Sporzadzano kwartalne prognozy makroekonomiczne polskiej gospodarki na
potrzeby RPP. Przygotowywano poétroczne prognozy makroekonomiczne polskiej
gospodarki na potrzeby EBC.

Rozwadj narzedzi symulacyjnych i prognostycznych

— Kontynuowano prace nad narzedziami strukturalnego prognozowania
krétkookresowego oraz metodami ekonometrii bayesowskiej, a takze nad
modelem SOE-PL, bedacym modelem klasy DSGE.

— Udoskonalono narzedzia stuzace do prognozowania rachunkéw narodowych
z wykorzystaniem danych biezacych (ang. nowcasting). Finalizowane sa prace
nad wprowadzeniem narzedzi do krdtkookresowego  prognozowania
komponentéw PKB, wykorzystujacych dynamiczne modele czynnikowe, model
VAR estymowany metodami bayesowskimi oraz wyprzedzajace wskazniki
aktywnosci gospodarczej.

— W modelu ECMOD dokonano endogenizacji stopy bezrobocia NAWRU poprzez
zmiane w specyfikacji modutow rynku pracy i fiskalnego.

— Podczas prac nad rozwojem modelu ECMOD badano wptyw oczekiwanej inflacji
na biezacy poziom dynamiki cen na podstawie estymacji nowej krzywej
Phillipsa. Testowano rowniez relatywna istotnos¢ oczekiwan antycypacyjnych
oraz adaptacyjnych dla ksztattowania sie inflacji w Polsce. Wykorzystujac teorie
oczekiwan terminowej struktury stopy procentowej, wprowadzono takze
elementy antycypacyjne do rownania dtugookresowych stdp procentowych.
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Przygotowanie rocznych planéw badan naukowych NBP wraz z okresleniem
warunkow ich realizacji, a takze opracowywanie sprawozdan z ich realizacji

Zakonczono prace nad pierwsza czescia Raportu z prac Komisji Roboczej ds. Badan
Naukowych w NBP, opisujacego znaczenie badan dla bankéw centralnych,
diagnoze obecnego stanu dziatalnosci badawczo-analitycznej w NBP oraz
propozycje zmian zaréwno w strukturze organizacyjnej, jak i w sposobie
prowadzenia dziatalnosci badawczo-analitycznej.

10.4. Dziatania i badania dotyczace rozwoju i stabilnosci systemu
finansowego

W ramach dziatan na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego prowadzono

prace nad modyfikacja zasad funkcjonowania sieci bezpieczenstwa w nowych

uwarunkowaniach prawnych (likwidacja GINB i przejecie zadan z zakresu nadzoru

bankowego przez KNF na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, patrz

réwniez rozdziat: Nadzor bankowy), w tym m.in.:

14 grudnia 2007 r. Prezes Narodowego Banku Polskiego i Przewodniczacy Komisji
Nadzoru Finansowego podpisali umowe o okresleniu zasad wspétpracy oraz
wymiany informacji pomiedzy Narodowym Bankiem Polskim a Komisja Nadzoru
Finansowego.

21 grudnia 2007 r. zostato podpisane porozumienie pomiedzy Prezesem
Narodowego Banku Polskiego, Ministrem Finansow i Przewodniczacym Komisji
Nadzoru Finansowego o wspotpracy we wspieraniu stabilnosci krajowego systemu
finansowego. Porozumienie powotuje Komitet Stabilnosci Finansowej oraz okresla
zasady wspotdziatania w celu wypracowania skutecznych mechanizméw na
wypadek kryzysu finansowego. Zawarcie porozumienia realizuje idee tworzenia
efektywnych krajowych systemow zarzadzania w sytuacjach kryzysowych
w krajach cztonkowskich UE, zgodnie z podpisanymi w 2005 r. oraz 2008 r.
Memorandami nt. wspierania stabilnosci finansowej oraz wspotpracy w zakresie
zarzadzania kryzysowego w Unii Europejskiej pomiedzy bankami centralnymi,
instytucjami nadzoru bankowego i ministerstwami finansow.

W ramach prac badawczych i analitycznych w 2007 r.

Opublikowano Raport o stabilnosci systemu finansowego w 2006 r. i Przeglad
stabilnosci systemu finansowego. | potrocze 2007 r., w ktorych zaprezentowano
analizy stabilnosci najwazniejszych segmentow systemu finansowego w Polsce
(m.in. sektora bankowego, ubezpieczeniowego i emerytalnego), w tym ocene
stanu biezacego oraz perspektywy na kolejne kwartaty. W publikacjach zwrdcono
uwage na utrzymujacy sie szybki wzrost kredytow gospodarstw domowych na cele
mieszkaniowe na tle ksztattowania sie cen na rynku nieruchomosci.
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e Przygotowano kolejna edycje opracowania Rozwdj systemu finansowego w Polsce,
w ktérym opisano zmiany, ktore zaszty w systemie finansowym w 2006 r., oraz
przedstawiono tendencje, bariery i prawdopodobne scenariusze rozwoju
poszczegblnych segmentdw systemu finansowego w Polsce. Przeanalizowano takze
zmiany infrastruktury i regulacji prawnych dotyczacych sektora finansowego oraz
inicjatywy majace integrowac rynek finansowy w Unii Europejskiej.

e Opracowano raporty nt. sytuacji na rynku kredytowym, przygotowywane na
podstawie wynikow ankiet przeprowadzanych wsrdd najwiekszych bankow.
Raporty przedstawiaja tendencje oraz przyczyny zmian polityki kredytowej
i popytu na kredyt.

e Kontynuowano prace nad schematem analitycznym sektora bankowego.
Opracowano kolejne moduty dotyczace strat kredytowych i wyniku odsetkowego.

e Prowadzono badania poswiecone systemowej ocenie ptynnosci bankdw.
Przeprowadzono symulacje polskiego systemu bankowego w celu oceny mozliwosci
przenoszenia sie problemdéw braku ptynnosci pomiedzy bankami (tzw. efekt
zarazania). Wynik wskazuje na niskie prawdopodobienstwo wystapienia efektu
zarazania w polskim systemie bankowym.

e Kontynuowano badania poswiecone okresleniu stopnia obcigzen gospodarstw
domowych sptatami kredytéw oraz wrazliwosci gospodarstw na szoki: stopy
procentowej, kursu walutowego i bezrobocia. Na podstawie danych z budzetow
gospodarstw domowych oszacowano odsetek gospodarstw o nadmiernym obcigzeniu
dochoddéw kosztami sptat kredytéw i ich udziat w akcji kredytowej. Poréwnano
réwniez wptyw poszczegdlnych szokow na zdolnos¢ gospodarstw domowych do
obstugi kredytow.

e We wspotpracy z Tilburg University i CEPII* zbadano wptyw struktury
wtasnosciowej bankow oraz sposobu wejscia bankéw zagranicznych na polski rynek
na strukture portfela kredytowego bankéw i poziom oprocentowania kredytow.

e NBP uczestniczyt w przeprowadzeniu badania ankietowego, realizowanego przez
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, dotyczacego rozwoju Swiatowego
i krajowego rynku walutowego oraz pozagietdowych instrumentéw pochodnych®.
Wyniki badania obrotéw na $wiecie zostaty opublikowane na stronach
internetowych BIS i NBP.

4 Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales we Francji.
0 Badanie jest przeprowadzane raz na trzy lata (poprzednia edycja - 2004 r.). W edycji z 2007 r. uczestniczyty banki centralne
i wtadze monetarne 54 panstw.
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10.5. Prace nad Raportem dotyczacym petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej

Z dniem 15 maja 2007 r. w NBP zostato powotane Biuro ds. Integracji ze Strefa Euro.
Gtownym zadaniem Biura jest opracowanie Raportu dotyczqgcego petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.

Do szczego6towych zadan Biura naleza:

« ocena dotychczasowego funkcjonowania strefy euro,

« zdefiniowanie warunkow optymalizujacych wprowadzenie euro w Polsce,
« 0szacowanie korzysci i kosztow przystapienia do strefy euro,

. sformutowanie ocen, rekomendacji i postulatdbw majacych znaczenie dla decyzji
podejmowanych w procesie uzyskiwania przez Polske petnego uczestnictwa
w trzecim etapie UGiW.

W 2007 r. zakonczono dwa z czterech zaplanowanych etapdw prac majacych na celu
przygotowanie Raportu (prace organizacyjne, prace koncepcyjno-projektowe).
Trwaja dwa pozostate etapy, obejmujace: prace badawcze, prace analityczno-
syntetyzujace i prace redakcyjne. Przygotowanie Raportu jest planowane na grudzien
2008 r.>!

Zgodnie z przyjeta zasada otwartosci prac nad Raportem w 2007 r. prowadzono
rozlegte dziatania komunikacyjne, obejmujace:

. spotkania informacyjno-konsultacyjne z przedstawicielami réznych grup
spotecznych i zawodowych — organizacje oraz instytucje reprezentujace rozne
srodowiska w Polsce moga przedstawi¢ swoje stanowisko na temat cztonkostwa
Polski w strefie euro,

o seminaria i spotkania robocze — zaréwno wewnetrzne w NBP, jak i z udziatem
przedstawicieli zainteresowanych instytucji oraz organizacji krajowych
i zagranicznych. Zgtaszane przez uczestnikow spotkan opinie i uwagi do
prezentowanych materiatow sa uwzgledniane przy tworzeniu Raportu.

Liste najwazniejszych dziatan komunikacyjnych w 2007 r. przedstawia ponizsze
zestawienie.

Seminaria konsultacyjne:
Seminarium we wspotpracy z INE PAN - przedstawienie koncepcji Raportu, dyskusja

z ekonomistami, 27 wrzesnia 2007 r.

5 Opracowanie wersji roboczej jest planowane na sierpien 2008 r.
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Seminarium PTE — przedstawienie koncepcji Raportu, dyskusja z ekonomistami, 16 pazdziernika
2007 r.

Seminaria badawcze i naukowe na temat integracji walutowej:

Seminarium  we wspotpracy z INE PAN Ekonomiczne, spoteczne i polityczne przestanki
wprowadzenia euro w Polsce, 11 pazdziernika 2007 r.

Seminarium The Euro and the New Member States (Nowe panstwa cztonkowskie UE wobec waluty
euro) z udziatem przedstawiciela Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, 29 pazdziernika
2007 r.

Seminarium Exchange Rate Policies in a run-up to EMU (Polityka kursu walutowego w drodze do
petnej realizacji UGiW), z udziatem prof. Ronalda MacDonalda z Uniwersytetu w Glasgow, 13
listopada 2007 r.

Seminarium Business cycle convergence in EMU: A first look at the second moment (Konwergencja
cykli koniunkturalnych w ramach UGW), profesor Jesus Crespo Cuaresma z Uniwersytetu w
Insbruku, 7 grudnia 2007 r.

Seminaria naukowe zwiazane z pracami badawczymi nad Raportem: prezentacje projektow
badawczych: 12, 13 i 20 grudnia 2007 r.

Spotkania z partnerami spotecznymi:

Robocze spotkania z przedstawicielami organizacji pracodawcow i pracobiorcow, czerwiec —
pazdziernik 2007 r.

Spotkanie z przedstawicielami organizacji pracodawcow i pracobiorcow, 10 grudnia 2007 r.
Debaty:

Ze przedstawicielami swiata finansow, 24 wrzesnia 2007 r.

Ze srodowiskiem naukowcow, 26 listopada 2007 r.

Spotkania z dziennikarzami:

13 czerwca 2007 r.

3 grudnia 2007 r.

10.6. Konferencje i seminaria naukowe organizowane przez NBP>?
W 2007 r. NBP zorganizowat nastepujace konferencje naukowe:

e Luty 2007 r. — konferencja dla uczczenia pamieci prof. Cezarego Jozefiaka. Prof.
Cezary Jozefiak petnit funkcje: przewodniczacego Rady Naukowej Instytutu Nauk
Ekonomicznych PAN (1999-2007), dyrektora INE PAN (1990-1993) oraz cztonka Rady
Polityki Pienieznej (1998-2004).

e (Czerwiec 2007 r. — konferencja pt. The role of EURO for the future of Poland (Rola
euro dla przysztosci Polski) zorganizowana we wspotpracy z Ambasada Niemiec
w Polsce oraz Fundacja Konrada Adenauera. Wsrod zaproszonych gosci znalezli sie
przedstawiciele polskiego rzadu, parlamentarzysci, eurodeputowani,
ambasadorowie, komisarze europejscy, prezesi bankéw centralnych UE oraz
przedstawiciele srodowiska akademickiego.

e Listopad 2007 r. — konferencja pt. Monetary policy challenges resulting from the
rapid credit growth in converging economies (Wyzwania dla polityki pienigznej
stwarzane przez szybki wzrost akcji kredytowej w krajach w procesie

52 7 wytaczeniem konferencji i seminariow organizowanych przez BISE, ktére oméwiono w pkt 10.5.
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konwergencji). Celem konferencji byta prezentacja najnowszych badan,
wskazujacych determinanty wzrostu akcji kredytowej w gospodarkach w procesie
konwergencji, wptyw tego zjawiska na gospodarke oraz znaczenie dla polityki
pienieznej i nadzorczej.

Ponadto NBP zorganizowat nastepujace miedzynarodowe seminaria:

Maj 2007 r. — seminarium z udziatem wiceprezesow bankdéw centralnych
Stowacji, Czech, Wegier, Stowenii. Omowiono nastepujace tematy: The
Experience of the Central Bank in the ERM Il, The Foreign Exchange Rate
Regime, The Open Market Operations versus Interest Rates Policy, The
Successful Adoption of Euro in Slovenia (Doswiadczenia banku centralnego
w ramach mechanizmu ERM II, System kursu walutowego, Operacje otwartego
rynku a polityka stop procentowych, Skuteczne wprowadzenie waluty euro
w Stowenii).

Pazdziernik 2007 r. — seminarium pt. Wptyw zaburzen na miedzynarodowych
rynkach finansowych na sytuacje gospodarczq Polski. Seminarium stanowito
forum wymiany pogladow na temat stanu polskiej gospodarki, sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych i jej wptywu na sytuacje gospodarcza
w  kraju. W seminarium uczestniczyli m.in. przedstawiciele nadzoru
finansowego, bankow oraz przedstawiciele srodowiska akademickiego.

Pazdziernik 2007 r. - seminarium pt. What and how to measure when
measuring financial stability, and what to do if it all goes wrong (Przedmiot
i metody pomiaru stabilnosci finansowej - problemy metodologiczne).
Seminarium zorganizowano we wspotpracy z centrum szkoleniowym Banku Anglii
(CCBS). Byto ono skierowane do doswiadczonych pracownikow bankow
centralnych Europy Srodkowej zajmujacych sie stabilnoscia systemu
finansowego, jak rowniez pracownikow polskich instytucji tworzacych siec
bezpieczenstwa finansowego.

Listopad 2007 r. — seminarium pt. Nowe wyzwania dla stabilnosci finansowej
w swietle doswiadczen miedzynarodowych. Seminarium stanowito forum
wymiany pogladow miedzy przedstawicielami banku centralnego, rynku
finansowego i $wiata akademickiego na temat funkcjonowania sieci
bezpieczenstwa finansowego i oddziatywania zaburzen na rynkach finansowych
na sytuacje gospodarcza w Polsce.

Ponadto zorganizowano 12 otwartych seminariow naukowych, m.in. na temat
perspektyw wejscia Polski do strefy euro, kryzysow bankowych, oceny ptynnosci
bankow itp. Szczegotowy wykaz seminariow zawiera zatacznik 8.
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Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

W 2007 r. w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych ukazaty sie 82
publikacje naukowe, w tym 55 publikacji polskojezycznych i 27 publikacji
anglojezycznych.

Udoskonalano model ECMOD oraz narzedzia stuzace do prognozowania rachunkow
narodowych.

Powotano Biuro ds. Integracji ze Strefa Euro i prowadzono konsultacje spoteczne
zwiazane z opracowaniem raportu dotyczacego przystapienia Polski do strefy euro.

Zorganizowano 7 konferencji i seminariow naukowych oraz 12 otwartych
seminariow naukowych.
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11. Dziatalno$¢é statystyczna®>

Realizujac zadania z zakresu polityki pienieznej, Narodowy Bank Polski w duzym
stopniu opiera si¢ na samodzielnie pozyskiwanych i opracowywanych danych
statystycznych. Informacje publikowane przez NBP sa wykorzystywane przez
odbiorcow zewnetrznych przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych. NBP przekazuje
takze informacje sprawozdawcze instytucjom krajowym i miedzynarodowym, w tym
przede wszystkim Europejskiemu Bankowi Centralnemu.

W 2007 r. NBP kontynuowat prace dostosowujace dziatalnos¢ statystyczna do wymogow
unijnych, zgodnie z zadaniami okreslonymi w Planie dziatalnosci NBP na lata
2007-2009.

11.1. Zadania z zakresu statystyki monetarnej, instytucji i rynkow
finansowych, bilansu ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

Zadania statystyczne w 2007 r. obejmowaty:

e gromadzenie, weryfikacje, przetwarzanie oraz biezaca analize¢ danych
dotyczacych:

bilansu ptatniczego, zadtuzenia zagranicznego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej,

informacji bilansowej bankdw i spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych,
stop procentowych stosowanych przez banki;

e interpretacje zjawisk monetarnych oraz operacji bilansu ptatniczego na potrzeby
biezacej obserwacji zjawisk pienieznych;

e przetwarzanie i interpretacje informacji dotyczacych sytuacji finansowej
przedsiebiorstw;

e prace nad metodyka statystyki monetarnej, statystyki instytucji i rynkow
finansowych, bilansu ptatniczego, rachunkéw finansowych oraz statystyki sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych;

e modyfikowanie systeméw informatycznych stuzacych do zbierania i przetwarzania
informacji statystycznych.

Wyniki prowadzonych prac byty wykorzystywane do opracowania zestawien,
materiatow analitycznych i publikacji, adresowanych zaréwno do odbiorcow w Banku,

53 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 7, art. 17 ust. 4 pkt 13, art. 23 ustawy o NBP oraz
ustawy o statystyce publicznej.
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jak i odbiorcow zewnetrznych. Najwazniejsze z nich obejmowaty:

kwartalne opracowania dotyczace bilansu ptatniczego oraz roczne opracowanie
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski; dokumenty te, po zaakceptowaniu
przez Zarzad NBP i Rade Polityki Pienieznej, byty przekazywane do Sejmu, Rady
Ministrow oraz innych odbiorcow;

kwartalne dane dotyczace zadtuzenia zagranicznego kraju;
miesieczne dane bilansu ptatniczego;

miesieczny bilans skonsolidowany monetarnych instytucji finansowych, zawierajacy
podstawowe agregaty monetarne (podaz pieniadza M3 i czynniki jego kreacji); dane
te stanowia podstawe do opracowania m.in. Biuletynu Informacyjnego oraz
Komentarza do zestawienn dotyczqcych aktywow finansowych gospodarstw
domowych.

Informacje statystyczne byty udostepniane podmiotom krajowym, tj.: Sejmowi, Radzie

Ministrow, GUS, instytucjom naukowym, oraz przekazywane do EBC i innych

organizacji miedzynarodowych, tj.: MFW, Banku Swiatowego, OECD, BIS, Eurostatu.

Ponadto w 2007 r.:

Zakonczono prace nad projektem budowy systemu informacji sprawozdawczej —
SIS.  Wdrozenie SIS pozwolito uwzgledni¢ w sprawozdawczosci wymogi
prezentowania przez banki informacji na temat profilu ich ryzyka, modelu
zarzadzania ryzykiem wielkosci i jakosci kapitatu, wynikajacych m.in.
z postanowien Nowej Umowy Kapitatowej.

NBP uczestniczyt w pracach powotanego przez EBC i Eurostat Komitetu Sterujacego
ds. Metod Usuwania Efektow Sezonowych (Steering Group on Seasonal Adjustment
Network). Na podstawie wytycznych Komitetu przeprowadzono audyt wewnetrzny
w NBP. Wyniki wykazaty zgodnos$¢ stosowanej w Banku metodologii ze standardami
europejskimi.

W zwiazku z przejeciem z dniem 1 stycznia 2008 r. zadan nadzoru bankowego przez
KNF Narodowy Bank Polski rozszerzyt dziatalnos¢ statystyczna o zadania zwigzane
ze sprawozdawczoscia ostroznosciowa (patrz rowniez rozdziat: Nadzor bankowy).

NBP prowadzit prace statystyczno-analityczne dotyczace konstrukcji agregatow
monetarnych. Na podstawie teorii mikroekonomicznych oszacowano tzw. indeksy
Divisia, uwzgledniajace réznice w ptynnosci i dochodowosci aktywow pienieznych
wchodzacych w sktad agregatow M1, M2 i M3. Indeksy te moga stanowié
alternatywe wobec tradycyjnych miar pieniadza i znalez¢ zastosowanie
w modelowaniu procesow inflacyjnych.
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11.2. Dziatania dostosowawcze do wymogéw EBC z zakresu
statystyki

W 2007 r., podobnie jak w poprzednich latach, prowadzono prace dostosowujace
statystyke NBP do wymagan EBC w zakresie:

e statystyki monetarnej oraz instytucji i rynkow finansowych,

statystyki rachunkéw finansowych,

statystyki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,

statystyki sektora realnego,

statystyki bilansu ptatniczego.

Prace polegaty na udziale w opiniowaniu proponowanych przez EBC zmian
obowigzujacych wymagan oraz analizie mozliwosci wdrozenia proponowanych
rozwiazan przez polskie podmioty sprawozdawcze (w terminach zblizonych do
terminéw obowiazujacych kraje strefy euro). Zadania te realizowane byty m.in. przez
uczestnictwo w pracach Komitetu Statystyki EBC oraz dziatajacych w jego ramach grup
roboczych i eksperckich, grup roboczych Eurostatu, a takze Komitetu Statystyki
Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (CMFB).

Prowadzono takze dziatania zwigzane z wdrozeniem standardu wymiany danych SDMX
oraz wprowadzeniem metod odsezonowania zgodnych z wymogami Eurostatu.

11.2.1. Dostosowanie statystyki monetarnej oraz instytucji i rynkow
finansowych

Poczawszy od 2005 r. NBP regularnie przekazuje do EBC zharmonizowane dane bilansu
skonsolidowanego monetarnych instytucji finansowych (MIF)>* oraz statystyki stop
procentowych®. W 2007 r. NBP brat udziat w toczacych sie od 2005 r. w ESBC pracach
nad modyfikacja zakresu danych sprawozdawczych pozyskiwanych od monetarnych
instytucji finansowych. W 2007 r. prace te polegaty przede wszystkim na kontynuacji
prowadzonej w ESBC procedury oceny korzysci ikosztow nowych wymogow
sprawozdawczych.

W 2007 r. kontynuowano prace nad koncepcja budowy nowego systemu
sprawozdawczego na potrzeby statystyki monetarnej. Okreslony zostat zakres danych
niezbednych do biezacego monitorowania sytuacji pienieznej, a takze do zaspokojenia
potrzeb informacyjnych EBC, w tym rdéwniez nowych wymogoéw sprawozdawczych

5 Rozporzadzenie nr 2423/2001 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 listopada 2001 r. w sprawie bilansu skonsolidowanego
sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2001/13).

55 Rozporzadzenie nr 63/2002 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 grudnia 2001 r. w sprawie statystyki stop procentowych
stosowanych przez monetarne instytucje finansowe w odniesieniu do depozytéow i kredytow dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw (EBC/2001/18).
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zawartych w modyfikowanych rozporzadzeniach EBC.

NBP kontynuowat réwniez prace nad budowa systemu sprawozdawczego pozostatych
instytucji posrednictwa finansowego, przede wszystkim funduszy inwestycyjnych.
Uczestniczyt w pracach EBC nad rozporzadzeniem w sprawie statystyki funduszy
inwestycyjnych®® oraz rozporzadzeniem w sprawie statystyki instytucji prowadzacych
dziatalnos¢ w zakresie sekurytyzacji aktywow. Przygotowujac sie do wprowadzenia
wymogow europejskich w tym zakresie, NBP opracowat wstepne zatozenia systemu
stuzacego do zbierania i przetwarzania danych z funduszy inwestycyjnych oraz
projekty regulacji prawnych w tej dziedzinie. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
byty informowane o planach wdrozenia nowej sprawozdawczosci oraz
0 najwazniejszych zatozeniach metodycznych. Podjeto wspodtprace z Komisja Nadzoru
Finansowego w zakresie danych o populacji funduszy inwestycyjnych. Zainicjowano
rowniez wspotprace z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych dotyczaca
papieréw wartosciowych bedacych w depozycie KDPW.

11.2.2. Dostosowanie kwartalnych rachunkéw finansowych

W 2007 r. kontynuowano prace zmierzajace do wypetniania przez NBP wymogow EBC
w zakresie kwartalnych rachunkéw finansowych. Opracowano pilotazowe kwartalne
dane bilansowe o finansowych aktywach i pasywach obejmujace okres od IV kwartatu
2004 r. do Il kwartatu 2007r. w uktadzie okreslonym przez EBC. Stanowity one
jednoczesnie podstawe wyliczenia wstepnych transakcji. W zestawieniach
wykorzystano dane z systemow informacyjnych NBP oraz instytucji zewnetrznych
(gtownie GUS i KNF).

11.2.3. Dostosowanie statystyki sektora instytucji rzgdowych
i samorzqdowych

W 2007 r. przedstawiciele NBP, GUS i MF brali udziat w pracach nad statystyka sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ramach powotanego przez Prezesa GUS
Zespotu ds. Statystyki Sektora Instytucji Rzadowych i Samorzadowych. W 2007 r.
skupiono sie na metodyce wyliczania dochoddw i wydatkow zgodnej ze standardami
unijnymi oraz weryfikacji zakresu instytucjonalnego sektora.

11.2.4. Dostosowanie statystyki sektora realnego

NBP brat udziat w pracach Europejskiego Komitetu Danych Bilansowych Podmiotow
Niefinansowych (European Committee of Central Balance Sheet Data Office) oraz

% Rozporzadzenie nr 958/2007 EBC z dnia 27 lipca 2007 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowiazah
funduszy inwestycyjnych (EBC/2007/8).
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dziatajacej w jego ramach grupy roboczej BACH (Bank for the Acconunts of Companies
Harmonised - Baza danych bilansowych podmiotéw niefinansowych). W wyniku tych
dziatan NBP podjat prace zmierzajace do zasilenia bazy BACH zagregowanymi danymi
o podmiotach niefinansowych za lata 1995-2006 w wymaganych przekrojach.

NBP brat takze udziat w koordynowanych przez GUS pracach pod nazwa Operacja 2007,
ktorych celem byto zharmonizowanie klasyfikacji z europejskimi wytycznymi w ramach
dostosowywania do $wiatowych klasyfikacji przyjetych przez ONZ. W 2007 r.
zatwierdzono projekt Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci 2007 (PKD 2007), ktorej
podstawa jest Statistical Classification of Economic Activities in the European
Communities (NACE Rev. 2 - Statystyczna klasyfikacja dziatalnosci we Wspolnocie
Europejskiej). Rezultatem tych prac byto przyjecie przez Rade Ministrow
rozporzadzenia z 24 grudnia 2007 r., wprowadzajacego nowa klasyfikacje PKD do
stosowania w statystyce, ewidencji i dokumentacji oraz rachunkowosci, a takze
w urzedowych rejestrach i systemach informacyjnych administracji publicznej.

Ponadto w 2007 r. kontynuowano prace nad europejska klasyfikacja wyrobow i ustug
CPA (Classification of Products by Activity - Klasyfikacja produktéw wg dziatalnosci)
i nad tworzong na tej podstawie Polska Klasyfikacja Wyrobow i Ustug 2008 (PKWiU
2008).

11.2.5. Dostosowanie statystyki bilansu ptatniczego

NBP prowadzit prace nad nowym systemem zbierania i przetwarzania danych na
potrzeby statystyki bilansu ptatniczego. System bedzie sie opiera¢ bardziej niz
dotychczas na danych pochodzacych bezposrednio od podmiotow uczestniczacych
w obrotach z zagranica. Prace sa realizowane w ramach projektu Budowa nowego
systemu statystyki powiqzari gospodarczych z zagranicq (PEGAZ). Jego celem jest
umozliwienie NBP opracowywania statystyki bilansu ptatniczego w sytuacji, gdy zmiany
regulacji prawnych nie pozwola na pozyskiwanie danych z ptatnosci bankowych,
a takze spetnienie nowych wymagan EBC w zakresie miesiecznego bilansu ptatniczego
oraz kwartalnej pozycji inwestycyjnej w podziale geograficznym. Nowy system
zapewni: zwiekszenie liczby dostepnych przekrojow analitycznych oraz tatwosé
i szybkos$¢ dostepu do danych. Zastosowane rozwiazania umozliwia dostosowanie tego
obszaru do nowych standardow metodologicznych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego.

Kontynuowano prace nad zwiekszeniem czestotliwosci zestawiania miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Zespotu ds. Statystyki Sektora Zagranica
Dla Potrzeb Rachunkéw Narodowych i Bilansu Ptatniczego powotanego przez Prezesa
GUS. Do jego zadan naleza koordynacja przeptywu informacji miedzy GUS a NBP,
wypracowanie propozycji rozwigzan metodologicznych i organizacyjnych oraz
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przedstawianie wnioskdow w tym zakresie.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

Zakonczono budowe systemu informacji sprawozdawczej SIS.

NBP kontynuowat prace nad nowymi systemami sprawozdawczymi — systemem
statystyki monetarnej, systemem statystyki powiazan gospodarczych z zagranica
i statystyki funduszy inwestycyjnych.

NBP brat udziat w pracach ESBC przy tworzeniu statystyki pozostatych instytucji
posrednictwa finansowego oraz modyfikacji wymogéw sprawozdawczych
w zakresie bilansu skonsolidowanego monetarnych instytucji finansowych, a takze
statystyki stop procentowych.
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12. Dziatalnos$¢ legislacyjna’’

12.1. Dziatalnos$¢ legislacyjna organéw NBP oraz Komisji Nadzoru
Bankowego

W 2007 r. organy NBP wydaty 93 akty prawne, w tym: Prezes NBP — 25, Zarzad NBP —
55, a Rada Polityki Pienieznej — 13. Sposréd ogétu aktow prawnych wydanych przez
organy NBP 24 zostaty ogtoszone w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej
»Monitor Polski”, a 23 ogtoszono w Dzienniku Urzedowym Narodowego Banku
Polskiego. W 2007 r. Komisja Nadzoru Bankowego wydata 12 normatywnych aktéow
prawnych, ktore zostaty opublikowane w Dzienniku Urzedowym Narodowego Banku
Polskiego.

12.2. Udziat NBP w pracach organéw panstwa nad projektami aktow
normatywnych i nienormatywnych

Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim NBP wspétdziatat z organami panstwa,
opiniujac projekty aktéow normatywnych i nienormatywnych, ktore dotyczyty polityki
gospodarczej i miaty znaczenie dla systemu bankowego. Dazyt przy tym do
zapewnienia stabilnosci systemu finansowego, bezpieczenstwa i rozwoju systemu
bankowego oraz stabilnosci monetarnej.

W 2007 r. Narodowy Bank Polski zaopiniowat nastepujace dokumenty:
e 118 dokumentdéw nadestanych w toku uzgodnien miedzyresortowych,
e 1016 dokumentdéw nadestanych przed rozpatrzeniem przez KRM.

Do najwazniejszych projektow aktow prawnych zaopiniowanych przez NBP w 2007 r.,
niedotyczacych bezposrednio sektora bankowego (akty dotyczace sektora bankowego
zostaty szczegdtowo opisane w pkt 12.3), nalezaty:

e Ustawa o zmianie ustawy o spétdzielniach mieszkaniowych oraz niektérych innych
ustaw’®,

e Ustawa o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych oraz niektorych innych ustaw®?,

e Projekt ustawy o przeciwdziataniu niewyptacalnosci oraz o upadtosci osoby
fizycznej,

%7 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7, art. 12, art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 3 pkt 2 i ust. 4 ustawy
o NBP oraz na podstawie przepisow innych ustaw zgodnie z zawartymi w nich upowaznieniami dla organéw NBP do wydania aktow
prawnych.

%8 Ustawa zostata uchwalona w dniu 14.06.2007 r. (Dz.U. nr 125, poz. 873).

% Ustawa zostata uchwalona w dniu 07.09.2007 r. (Dz.U. nr 191, poz. 1368).
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Projekt ustawy o zmianie ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej oraz
0 zmianie innych ustaw,

Projekt ustawy o emeryturach pomostowych, projekt ustawy o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz ustawy
0 ubezpieczeniu spotecznym z tytutu wypadkdéw przy pracy i choréb zawodowych,
projekt ustawy o $wiadczeniach ze s$rodkéw gromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych oraz o zaktadach emerytalnych,

Projekt ustawy o Krajowej Administracji Skarbowej oraz ustawy — przepisy
wprowadzajace ustawe o Krajowej Administracji Skarbowej,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci,

Projekt ustawy o finansach publicznych wraz z projektem ustawy — Przepisy
wprowadzajace ustawe o finansach publicznych.

Ponadto NBP zaopiniowat 27 sposrod okoto 2500 dokumentow nadestanych w zwiazku

z posiedzeniami Komitetu Europejskiego Rady Ministrow (KERM). Do najwazniejszych

nalezaty:

projekt Stanowiska Rzadu w sprawie przyjecia euro przez Cypr i Malte,

projekt Stanowiska Rzadu do projektu rozporzadzenia Rady UE zmieniajacego
rozporzadzenie 1338/2001 i okreslajacego srodki niezbedne do ochrony euro
przed fatszowaniem,

projekt Stanowiska Rzadu wobec komunikatu Komisji Europejskiej do Parlamentu
Europejskiego i Rady dotyczacego przegladu dyrektywy 94/12/WE w sprawie
systemow gwarantowania depozytow,

Zielona Ksiega w sprawie detalicznych ustug finansowych.

W 2007 r. pracownicy NBP wzieli udziat w 20 konferencjach uzgodnieniowych

i komisjach prawniczych, a takze w posiedzeniach 56 komisji i podkomisji sejmowych

oraz komisji senackich.

Ponadto NBP wspottworzyt rozwiazania dotyczace gtownych obszarow funkcjonowania

panstwa poprzez udziat w pracach nastepujacych gremiow:

Komisji Nadzoru Finansowego,
Komisji Nadzoru Bankowego®®,
Komitetu Standardoéw Rachunkowosci,

Komitetu Polityki Ubezpieczen Eksportowych,

Do 31 grudnia 2007 r.
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Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

12.3. Projekty ustaw dotyczacych funkcjonowania systemu
bankowego

12.3.1. Projekty ustaw opracowane w Narodowym Banku Polskim

Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz
niektorych innych ustaw®!,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o ostatecznosci rozrachunku w systemach
ptatnosci i systemach rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami®Z.

12.3.2. Pozostate projekty ustaw

Projekty uchwalonych ustaw

Ustawa z dnia 26 stycznia 2007 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe®?

Projekty rozpatrywanych i opiniowanych ustaw

Projekt ustawy o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

Projekt ustawy o zmianie ustawy — Prawo upadtosciowe i naprawcze, ustawy
o Krajowym Rejestrze Saqdowym oraz ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz o zmianie ustawy — Prawo
dewizowe,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdw oraz
0 zmianie innych ustaw,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektorych
innych ustaw,

Rzadowe projekty ustaw zmieniajacych ustawy: o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw, o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz
o spotkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw, o funduszach inwestycyjnych,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego  wartosci majatkowych  pochodzacych z nielegalnych lub

¢ Projekt zostat przekazany Ministrowi Finanséw i wniesiony do Sejmu jako projekt rzadowy (druk sejmowy nr 2061). W zwiazku
ze skroceniem V kadencji Sejmu nie zostat rozpatrzony. Nastepnie zostat przedstawiony Sejmowi VI kadencji przez Prezydenta
(druk sejmowy nr 30). Projekt odrzucono w pierwszym czytaniu. Projekt dotyczyt przesuniecia w czasie — do 31 grudnia 2012 r. —
przejecia przez Komisje Nadzoru Finansowego zadan i kompetencji nalezacych do Komisji Nadzoru Bankowego oraz GINB,
modyfikacji sktadu i sposobu powotywania czesci cztonkow KNF oraz utworzenia Komitetu Stabilnosci Finansowej.

%2 projekt przekazano Ministrowi Finansow.

3 Dz.U. nr 42, poz. 272.
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nieujawnionych Zzroédet oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu oraz
o zmianie ustawy Kodeks karny (opracowany w Ministerstwie Finansow).

12.4. Udziat NBP w konsultowaniu projektéw wspolnotowych aktow
prawnych oraz projektoéw krajowych aktow prawnych parnstw
cztonkowskich UE i innych dokumentow

NBP jako cztonek ESBC uczestniczy w konsultacjach projektow wspolnotowych

i krajowych aktow prawnych na podstawie art. 105 Traktatu ustanawiajacego

Wspélnote Europejska oraz Statutu ESBC i EBC. W 2007 r. Narodowy Bank Polski

zaopiniowat w ramach konsultacji z cztonkami ESBC okoto 100 dokumentow, z ktorych

najwazniejsze to:

. projekt ustawy o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (opinia
EBC wydana na wniosek Ministra Finansow RP),

. projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (opinia EBC
wydana na wniosek Ministra Finansow RP),

. projekt uchwaty zmieniajacej uchwate nr 15/2004 Zarzadu Narodowego Banku
Polskiego z dnia 13 kwietnia 2004 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz
utrzymywania przez banki rezerwy obowiazkowej (opinia EBC wydana na wniosek
Prezesa Narodowego Banku Polskiego),

. propozycja przepisow Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie statystyk
europejskich,

. projekt rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie ochrony
euro przed fatszowaniem.

NBP uczestniczyt rowniez w konsultacjach dotyczacych dokumentéw i aktow prawa
wspolnotowego w  zwiazku z pracami innych gremidw  wspolnotowych.
Do najistotniejszych zaopiniowanych projektow nalezaty:

. projekt stanowiska Rzadu RP do dokumentu Zielona Ksigga w sprawie poprawy
skutecznosci wykonywania orzeczen w Unii Europejskiej: zajmowanie rachunkow
bankowych,

. projekt stanowiska Rzadu RP w sprawie Inicjatyw Komisji Europejskiej w zakresie
detalicznych ustug finansowych,

. projekt konkluzji Rady w sprawie Biatej Ksiegi Komisji Europejskiej dotyczacej
ulepszenia ram prawnych wspoélnego rynku dla funduszy inwestycyjnych,

. projekt konkluzji Rady w sprawie funduszy hedgingowych,
. projekt dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych na Rynku Wewnetrznym,
. raport Komisji Europejskiej dotyczacy bankowosci detalicznej,

. projekt konkluzji Rady w sprawie srodkéw UE dotyczacych stabilnosci finansowej,
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. projekt konkluzji Rady w sprawie przegladu procesu Lamfalussy’ego,

. kwestionariusz Komisji Europejskiej dotyczacy przegladu Dyrektywy 2001/24/WE
w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych,

. projekt dyrektywy o kredycie konsumenckim,

. raport Komisji Europejskiej z postepow w tworzeniu jednolitego rynku ustug
finansowych.

Najwazniejsze dziatania NBP w 2007 r.

Opracowano projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym.

NBP uczestniczyt w opiniowaniu projektéw ustaw oraz rzadowych projektow aktow

prawnych i innych dokumentow rzadowych dotyczacych funkcjonowania
gospodarki i systemu bankowego.

NBP, w ramach konsultacji prowadzonych przez EBC, uczestniczyt w opiniowaniu
projektow krajowych i wspolnotowych aktow prawnych.
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13. Wspolpraca miedzynarodowa®*

13.1. Dziatania zwigzane z realizacja zadan wynikajacych
z cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej

13.1.1. Wspotpraca z Europejskim Systemem Bankow Centralnych

Przedstawiciele NBP brali udziat w pracach ESBC w zakresie przewidzianym dla
pozostajacych poza strefag euro przedstawicieli bankéw centralnych panstw
cztonkowskich UE.

W 2007 r. Prezes NBP uczestniczyt w kwartalnych posiedzeniach Rady Ogodlnej EBC,
w sktad ktorej wchodza prezesi bankoéw centralnych panstw cztonkowskich UE oraz
Prezes i Wiceprezes EBC. Przedmiotem obrad byty m.in. kwestie dotyczace rozwoju
gospodarczego w strefie euro, polityki monetarnej i fiskalnej, struktury sektora
bankowego UE, ERM II, monitorowania dziatalnosci bankéw centralnych w zwiazku
Z tzw. zakazem finansowania ze Srodkow banku centralnego (wynikajacym z art. 101
Traktatu) oraz zakazem uprzywilejowanego dostepu (wynikajacym z art. 102
Traktatu).

Przedstawiciele NBP, jako cztonkowie 12 Komitetow ESBC®® oraz 48 grup roboczych
i zespotow zadaniowych dziatajacych w ramach komitetéw, omawiali i przygotowywali
rozwiazania dotyczace m.in.

. regulacji prawnych odnoszacych sie do euro (ochrona przed fatszerstwami,
transport gotowki, zarzadzanie zapasami),

. funkcjonowania mechanizmu ERM I,

. problematyki SEPA,

. budowy systemu TARGET?2,

. oceny stabilnosci i rozwoju systemu finansowego UE oraz wypracowania
rozwiazan stuzacych utrzymaniu tej stabilnosci.

13.1.2. Uczestnictwo NBP w pracach innych organéw wspalnotowych

W 2007 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach nastepujacych gremiow

unijnych:

. Rady ECOFIN (udziat w nieformalnych posiedzeniach),

64 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 5, art. 11 ust. 2 i 3, art. 23 ust. 7 ustawy o NBP oraz na
podstawie przepisow Statutu EBC i ESBC.

% 53 to: Komitet ds. Stosunkow Miedzynarodowych, Komitet ds. Polityki Pienieznej, Komitet ds. Komunikacji Zewnetrznej,
Komitet ds. Audytu Wewnetrznego, Komitet ds. Nadzoru Bankowego, Komitet Prawny, Komitet Operacji Rynkowych, Komitet ds.
Technologii Informatycznych, Komitet ds. Systemow Ptatnosci i Rozrachunku, Komitet ds. Statystyki, Komitet ds. Rachunkowosci i
Dochodow Pienigznych.
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. komitetow i grup roboczych Rady UE i Komisji Europejskiej®,

. Komitetu ds. Statystyki Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (CMFB) oraz
grup roboczych Eurostatu.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach grup eksperckich zajmujacych sie
miedzynarodowym prawem finansowym (UNCITRAL, UNIDROIT).

13.2. Wspétpraca z miedzynarodowymi instytucjami gospodarczymi
i finansowymi

13.2.1. Wspétpraca z Organizacjq Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD)

W ramach wspétpracy z OECD Narodowy Bank Polski:

e zaopiniowat strategie dziatania OECD na lata 2009-2010 (okreslenie priorytetow
i dokonanie ewentualnej relokacji srodkow),

e przekazywat OECD dane na temat podstawowych agregatow monetarnych oraz
statystyki dotyczace miedzynarodowego handlu ustugami i inwestycji
bezposrednich,

e uczestniczyt w realizacji projektu badawczego OECD Regulation Inside Government
(Rzadowe regulacje wewnetrzne), udostepniajac wyniki przeprowadzonego przez
NBP pilotazowego badania kosztow wynikajacych z obowiazkow administracyjnych
ponoszonych przez banki w Polsce.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli rowniez w posiedzeniach komitetow i grup
roboczych OECDY.

Ponadto w listopadzie 2007 r. przebywata w Polsce misja Sekretariatu OECD,
przygotowujaca 10. przeglad gospodarczy Polski, ktorego gtownym tematem byty
kwestie podatkowe. Podczas spotkan z przedstawicielami NBP omoéwiono zagadnienia
dotyczace m.in. polityki monetarnej i kursowej oraz sytuacji gospodarczej w Polsce.

13.2.2. Wspoétpraca z Grupq Banku Swiatowego oraz Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym

Podobnie jak w latach ubiegtych przedstawiciele NBP wzigli udziat w:

e Wiosennych Spotkaniach Rad  Gubernatoréw Banku Swiatowego  (BS)
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w Waszyngtonie (kwiecien

% Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych, Grupa PAN Il Komisji Europejskiej, Grupa Ekspertéw ds. Fatszerstw Monet dziatajaca
przy Europejskim Biurze ds. Przeciwdziatania Oszustwom (OLAF).

7 Byty to: Komitet Polityki Ekonomicznej (Grupa Robocza ds. Krétkookresowych Prognoz Ekonomicznych, Grupa Robocza ds.
Analiz Polityki Makroekonomicznej i Strukturalnej), Komitet Rynkow Finansowych (Grupa Robocza ds. Statystyki Finansowej) oraz
Komitet Inwestycji.
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2007 r.). Tematy obrad obejmowaty: postep w dziataniach na rzecz osiggniecia
Milenijnych Celéow Rozwojowych (MDG), spadek realnych przeptywoéw oficjalnej
pomocy rozwojowej (ODA) oraz aktualny stan prac na rzecz przeciwdziatania
korupcji. Dodatkowo omoéwiono sytuacje gospodarcza na swiecie oraz realizacje
Sredniookresowej strategii dziatania MFW.

 Spotkaniu grupy cztonkowskiej®® w ramach BS i MFW w Bernie (pazdziernik 2007 r.).
Gtownym tematem byta zalezno$¢ pomiedzy transferami od migrantéw a systemem
finansowym.

e Dorocznych Spotkaniach Rad Gubernatoréw BS i MFW w Waszyngtonie (pazdziernik
2007 r.). W trakcie spotkan omodwiono m.in. sytuacje gospodarki S$wiatowej,
zwtaszcza skutki kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w USA, role bankow
centralnych w zapewnianiu efektywnego funkcjonowania rynku pienieznego,
aktualny stan realizacji Srednioterminowej reformy MFW, kwestie finansowania
dziatalnosci MFW i wzmocnienia dziatan nadzorczych Funduszu.

Ponadto w grudniu 2007 r. zakonczyta sie 15. runda negocjacji w sprawie uzupetnienia
zasobow Miedzynarodowego Stowarzyszenia Rozwoju (IDA) na lata 2009-2012. W jej
trakcie omoéwiono m.in. wptaty poszczegdlnych donatoréw. Polska zadeklarowata
wptate 4,3 mln SDR®.

13.2.3. Wspétpraca z Bankiem Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS)

Na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy BIS przyjeto 77. Raport Roczny
oraz zatwierdzono bilans na dzien 31 marca 2007 r. Zaakceptowano rowniez rachunek
wynikow, ktory wykazat zysk netto w wysokosci 639,4 mln SDR po odliczeniu kosztow
administracyjnych, z czego 139,3 mln przeznaczono na wyptate dywidendy”.

NBP posiada 8 tys. akcji BIS o wartosci nominalnej 40 mln SDR i otrzymat dywidende
w wysokosci 2,04 mln SDR, tj. o 4,08% wiecej niz w 2006 r.

13.2.4. Wspétpraca z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju

W maju 2007 r. odbyto sie XVI Doroczne Spotkanie Rady Gubernatorow Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOiR) w Kazaniu (Rosja). W swoim przemowieniu Prezes
NBP przedstawit obszary, w ktorych rozwoj powinien sie angazowa¢ EBOR: rozwijanie
nowych technologii zgodnie ze Strategia Lizbonska, wspieranie sektorow gospodarki
niemajacych dostepu do alternatywnych zrddet finansowania oraz wspotfinansowanie
inwestycji z krajow Europy Srodkowej kierowanych do krajow Europy Potudniowej
i Wschodniej.

% Do grupy cztonkowskiej, do ktérej nalezy Polska, wchodza takze: Azerbejdzan, Kirgizja, Serbia, Szwajcaria, Tadzykistan,
Turkmenistan, Uzbekistan.

% taczne zadeklarowane wptaty donatoréw wyniosty 16,48 mld SDR.

70 Ptatng we wskazanej walucie wymienialnej z koszyka SDR w wysokosci 255 SDR na kazda akcje.
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Ponadto:

e W lipcu 2007 r. Prezes NBP ztozyt wizyte w EBOR i spotkat si¢ z Prezesem EBOiR
Jeanem Lemierre.

e W listopadzie 2007 r. w siedzibie NBP odbyta sie prezentacja cyklicznej publikacji
EBOiR Transition Report 2007, zatytutowanej People in Transition.

e NBP, Ministerstwo Finansow i Ministerstwo Spraw Zagranicznych prowadzity
konsultacje w sprawie przeznaczenia zysku osiagnietego przez EBOiR. W ocenie
polskiej administracji najkorzystniejsze bedzie wsparcie projektdw inwestycyjnych
w krajach o najmniej zaawansowanej transformacji gospodarczej.

13.2.5. Miedzynarodowy Bank Wspétpracy Gospodarczej

W 2007 r. przedstawiciele NBP wraz z przedstawicielami Ministerstwa Finansow
uczestniczyli w posiedzeniach Rady MBWG oraz spotkaniach roboczych.

MBWG uzyskat pozytywna opinie audytora badajacego sprawozdanie finansowe banku
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

13.3. Pomoc techniczna i szkoleniowa udzielana bankom
centralnym

Pomoc techniczna i szkoleniowa oferowana przez NBP: Inicjatywa Technical
Cooperation for Transition (Pomoc techniczna dla krajow przechodzacych
transformacje) nadal cieszyta sie duzym zainteresowaniem bankéw centralnych krajow
przechodzacych transformacje.

W 2007 r. NBP zorganizowat: 17 wizyt studyjnych (Motdawia, Ukraina, Rosja, Serbia,
Wietnam, Biatoru$, Armenia, Azerbejdzan, Kirgizja, Czarnogéra oraz Gruzja),
4 seminaria’’, 2 staze (Czarnogéra, Albania) oraz 4 wizyty eksperckie (w Armenii,
Gruzji, Stowenii oraz Mongolii).

Tematyka szkolen i wizyt studyjnych zorganizowanych przez NBP obejmowata m.in.
polityke pieniezng (w tym prognozowanie inflacji, modele ekonometryczne i polityke
informacyjna), zarzadzanie rezerwami dewizowymi, system ptatniczy, rachunkowosc,
statystyke, ustugi skarbcowe, bezpieczenstwo systemow informatycznych, audyt
wewnetrzny, zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem kadrami i szkoleniami.

Ogdtem w 2007 r. z oferowanej przez NBP pomocy technicznej i szkoleniowej TCT
skorzystato 136 osob z 20 krajow.

7! Dwa seminaria zorganizowano we wspétpracy z Narodowym Bankiem Serbii (w Belgradzie) i Narodowym Bankiem Szwajcarii
(w Gerzensee).
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NBP kontynuowat program pomocy szkoleniowej dla instytucji nadzorczych w ramach
programu TIBS (Training Initiative for Banking Supervision - Inicjatywa szkoleniowa dla
nadzoru bankowego). W 2007 r. zorganizowano dwa seminaria:

e Practical Implementation of Pillar Il (Praktyczna realizacja Il filaru) — we
wspotpracy z brytyjskim nadzorem finansowym oraz Narodowym Bankiem Hiszpanii.
Wzieto w nim udziat 25 oséb z 17 krajow: Albanii, Austrii, Butgarii, Cypru,
Czarnogory, Czech, Estonii, Niemiec, Grecji, Litwy, Malty, Polski, Portugalii,
Rumunii, Stowacji, Wegier i Wtoch.

e Financing the real estate market (Finansowanie rynku nieruchomosci) — z udziatem
18 0s6b z 13 panstw Europy Srodkowej i Wschodniej.

tacznie w latach 2001-2007 w ramach TIBS zorganizowano 18 seminariow, w tym 5 we
wspotpracy z innymi instytucjami.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach komitetéw i grup roboczych ESBC,
Rady UE i Komisji Europejskiej.

NBP uczestniczyt w pracach na rzecz okreslenia kierunkow dalszego zaangazowania
EBOiR w finansowanie projektow inwestycyjnych.

NBP prowadzit rozlegta dziatalnos¢ w zakresie pomocy technicznej i szkoleniowej.
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14. Dziatalno$¢é wewnetrzna’?
14.1. Zarzadzanie zasobami ludzkimi

14.1.1. Zatrudnienie w NBP

W 2007 r. przecietne S$rednioroczne zatrudnienie w NBP wyniosto 4424 etaty
i zmniejszyto sie¢ w porownaniu z 2006 r. o 57 etatow tj. o 1,3%. Wynika to
z kontynuowania racjonalizacji zatrudnienia w oddziatach okregowych NBP — naturalne
zwolnienia (przejscia na emeryture) i niezatrudnianie nowych pracownikow w miejsce
zwolnionych.

Koszty wynagrodzen zwiekszyty sie o 4,5% w poroéwnaniu z 2006 r. Wyzsze koszty
wynagrodzen w 2007 r. sa zgodne z zatozeniami przyjetymi do planu finansowego NBP
na 2007 r. Na skutek obserwowanego przez ostatnie kilka lat spadku konkurencyjnosci
wynagrodzen w NBP, zwigzanego przede wszystkim z wolniejszym ich wzrostem
w poréwnaniu z sektorem bankowym (panstwowym i komercyjnym), zaobserwowano
ryzyko kadrowe. W celu zapobiezenia odptywowi kluczowych pracownikow z NBP
dodatkowe srodki zostaty przeznaczone na wynagrodzenia.

Wsrod zatrudnionych przewazaty kobiety, ktore stanowity 57,8% pracownikow banku
(W 2006 r. — 58,4%).

Udziat pracownikow w wieku do 35 lat stanowit 20,2% ogo6tu zatrudnionych (w 2006 r. —
20,5%), a powyzej 55 lat — 10,7% (w 2006 r. — 13%).

Na koniec 2007 r. pracownicy z wyzszym wyksztatceniem stanowili 55,7%
zatrudnionych (w 2006 r. — 54,3%).

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracownikow NBP

W 2007 r. kontynuowano podnoszenie kwalifikacji pracownikow NBP poprzez
prowadzone szkolenia - w celu uzyskania przez polski bank centralny pozycji
wyrozniajacego sie osrodka naukowego w zakresie badan ekonomicznych w kraju oraz
w ESBC.

Podobnie jak w latach ubiegtych podczas doboru i planowania szkolen preferowano
zagadnienia dotyczace priorytetowych zadan NBP, zawartych w Planie dziatalnosci NBP
na lata 2007-2009. Gwarantowato to efektywne wykorzystanie Srodkow
przeznaczonych na szkolenia.

W 2007 r. w szkoleniach organizowanych przez NBP wziety udziat 9204 osoby”
(w 2006 r. — 9808).

72 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7-8, 10-11, art. 17 ust 1, ust. 3 pkt 2 i ust. 4 oraz art. 56-57
ustawy o NBP.
73 Niektorzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wiecej niz jeden raz.
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14.2. Zmiany organizacyjne

W 2007 r. w NBP wprowadzono nastepujace zmiany organizacyjne:

1 marca 2007 r. powotano Zespoét ds. Zarzadzania Strategicznego. Prace Zespotu
maja na celu zwiekszenie znaczenia planowania strategicznego oraz dalsze
podnoszenie skutecznosci i efektywnosci realizowanych zadan przez NBP poprzez
wdrozenie procesu zarzadzania strategicznego opartego na analizie strategicznej.
Wdrazajac nowe rozwiagzania w zakresie zarzadzania bankiem centralnym Zespot
korzysta z bogatego doswiadczenia wiodacych bankow centralnych ESBC.

W celu opracowania raportu dotyczacego kosztow i korzysci petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (strefie
euro) 15 maja 2007 r. powotano Biuro ds. Integracji ze Strefa Euro (patrz szerzej
rozdziat: Dziatalno$¢ badawcza).

Z dniem 5 listopada 2007 r. wprowadzono zmiany do Regulaminu organizacyjnego
NBP uscislajace kompetencje Prezesa NBP wynikajace z uchwaty nr 4/2001
Zarzadu NBP z dnia 26 stycznia 2001 r., w zakresie dotyczacym upowaznienia
wyznaczonych cztonkdw Zarzadu do sprawowania w imieniu Prezesa NBP biezacego
nadzoru nad departamentami i jednostkami organizacyjnymi podporzadkowanymi
Prezesowi NBP (zatacznik 11a i 11b). Wprowadzone zmiany maja na celu
usprawnienie zarzadzania NBP, zwtaszcza w sytuacji dostosowania praktyki do
wymogow ustawowych zwigzanych z zakazem taczenia stanowiska cztonka Zarzadu
NBP z innymi stanowiskami. Pod koniec 2007 r. cztonkowie Zarzadu NBP przestali
petni¢ funkcje dyrektorow departamentéw.’

Pod koniec roku podjeto prace usprawniajace realizacje zadan analitycznych
i badawczych w NBP. W efekcie tych prac 31 grudnia 2007 r. zlikwidowano
Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych oraz Biuro Badan
Makroekonomicznych, powotujac w ich miejsce 1 stycznia 2008 r. Instytut
Ekonomiczny, co miato na celu bardziej efektywna alokacje posiadanych przez NBP
zasobow badawczo-analitycznych.

74 W tej sprawie Rada Polityki Pienieznej przyjeta nastepujace stanowisko: ,W ocenie Rady
Polityki Pienieznej wprowadzone zmiany dotyczace upowaznienia wyznaczonych Cztonkow
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego do sprawowania w imieniu Prezesa NBP biezacego nadzoru
nad departamentami z pominieciem Wiceprezesow NBP budza watpliwosci, co do zgodnosci z
ustawa o Narodowym Banku Polskim, ktdra wyznacza wiceprezesom szczegolng role w
funkcjonowaniu banku centralnego. Rada Polityki Pienieznej poinformowata o swoim stanowisku
w tej sprawie Prezydenta RP, Marszatka Sejmu RP i Marszatka Senatu RP.

Rada podjeta uchwate nr 1/2008 z dnia 29 stycznia 2008 w sprawie przywrocenia stanu
organizacyjnego zgodnego z ustawa o Narodowym Banku Polskim. Zarzad NBP nie zrealizowat tej
uchwaty.”
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14.3. Zarzadzanie ryzykiem

W 2007 r. kontynuowano prace zwigzane z rozwojem wdrozonego w 2006 r.
nowoczesnego zintegrowanego systemu zarzadzania ryzykiem (SZR). Rozwoj SZR jest
realizowany zgodnie z Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009.Koncentrowano sie
na realizacji dwdch priorytetowych zadan:

e  opisie i analizie gtownych procesow NBP na potrzeby zarzadzania ryzykiem.

e opracowaniu i wprowadzeniu kluczowych wskaznikow ryzyka (KRl — Key Risk
Indicators) w ramach SZR.

Ponadto w ramach dziatan zwiazanych z wdrazaniem SZR:

analizowano na biezaco poziom ryzyka operacyjnego i finansowego,

e podejmowano niezbedne dziatania zwiazane z redukcja ryzyka w NBP
i monitorowano ich realizacje,

e testowano i rozwijano nowy Plan Ciagtosci Dziatania (PCD) w NBP,
e ulepszano funkcjonowanie bazy incydentow (Risk Base),

e przeprowadzono szkolenia i konsultacje w zakresie teorii i praktyki zarzadzania
ryzykiem operacyjnym dla pracownikow zaangazowanych w projekt wdrozenia
SZR,

e prowadzono badania i analizy w zakresie mechanizmoéw i procedur
zaawansowanego zarzadzania ryzykiem operacyjnym, ktore zostang wdrozone
w kolejnych etapach budowy SZR,

e kontynuowano dziatania zmierzajace do zapewnienia zgodnosci rozwoju SZR ze
swiatowymi trendami w tym zakresie,

e analizowano mozliwosci zastosowania wybranych elementéw Nowej Umowy
Kapitatowej do potrzeb zarzadzania ryzykiem w NBP,

e rozpoczeto tworzenie metodologii szacowania wartosci strat operacyjnych.

Realizacje wszystkich powyzszych zadan koordynowata Komisja ds. Zarzadzania
Ryzykiem.

14.4. Obstuga informatyczna systemu bankowego oraz NBP

W 2007 r. przeprowadzono nastepujace prace teleinformatyczne:

e Wykonano modernizacje infrastruktury teleinformatycznej NBP, ktéra umozliwia
efektywna i bezpieczng wymiane danych z wykorzystaniem sieci Internet.

e W zwiazku z organizowaniem rozliczen pienieznych kontynuowano przygotowanie
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systemu Sorbnet-Euro do wspoétpracy z systemem TARGET2 oraz przystapiono do
testow zgodnosci polskiego systemu rozliczen z TARGET2, zmodyfikowano system
ZSK w celu umozliwienia obstugi zlecen nadsytanych w formacie SEPA.

e Przeprowadzono prace na rzecz podniesienia jakosci i rozszerzenia bankowej
obstugi panstwa. Wprowadzono nowe funkcje w ramach systemu Bankowosci
Elektronicznej enbepe: umozliwiono przesytanie zlecen do systemu SWIFT,
udostepniono podglad sald rachunkéw dysponentéw nizszego stopnia, dysponentow
wyzszego stopnia i obstuge klasyfikacji budzetowej.

e Uruchomiono System Informacji Sprawozdawczej (SIS) spetniajacy wymagania
dotyczace sprawozdawczosci nadzorczej w zakresie udostepniania informacji
finansowej i adekwatnosci kapitatowej wynikajace m.in. z Nowej Umowy
Kapitatowej (NUK) oraz wymagania wynikajace z nadzoru analitycznego
i inspekcyjnego bankow, a takze analiz stabilnosci i rozwoju systemu finansowego.
Na system ten sktadaja sie trzy moduty: Portal Sprawozdawczy bedacy gtownym
narzedziem w zakresie pozyskiwania danych, modut stanowiacy repozytorium
zrédtowych danych sprawozdawczych, zawierajacy mechanizmy kontroli formalnej,
technicznej i merytorycznej otrzymywanych danych oraz modut udostepniania
danych umozliwiajacy przygotowywanie na biezaco wszelkiego rodzaju zestawien
i analiz.

e Wykonano prace adaptacyjne umozliwiajace  wykorzystanie  systemow
informatycznych oraz infrastruktury teleinformatycznej NBP do pracy na rzecz
nadzoru bankowego, wydzielonego do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, do
czasu zbudowania wtasnych rozwiazan przez UKNF.

e Kontynuowano prace nad budowa systemu statystyki powiazan gospodarczych
z zagranica PEGAZ. Zakonczono faze analizy i przystapiono do fazy budowy
systemu.

14.5. Ochrona i zabezpieczenia

W 2007 r., podobnie jak w latach ubiegtych, byty prowadzone prace zwiazane
z utrzymaniem odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa w NBP. Opracowano
i wprowadzono kolejne regulacje wewnetrzne wynikajace z polityki bezpieczenstwa
NBP, dotyczace w szczegdlnosci: ochrony informacji niejawnych i danych osobowych,
zarzadzania bezpieczenstwem systeméw informatycznych, $wiadczenia ustug
kryptograficznych i certyfikacyjnych, zabezpieczen technicznych i ochrony fizycznej
oraz zapewnienia ciagtosci dziatania.

Ponadto:

e Rozszerzono zakres ustug swiadczonych przez Narodowe Centrum Certyfikacji —
wydawano nowe profile zaswiadczen certyfikacyjnych wykorzystywanych przez
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podmioty kwalifikowane przy s$wiadczeniu ustug w zakresie: wydawania
certyfikatow, poswiadczen depozytowych oraz rejestrowych i repozytoryjnych.

e  Utrzymywano i rozwijano plan ciagtosci dziatania NBP na wypadek niedostepnosci
siedziby Centrali NBP oraz przeprowadzono ¢wiczenia i testy sprawdzajace jego
funkcjonowanie.

e Rozpoczeto swiadczenie ustug certyfikacyjnych dla pracownikow Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego w celu zapewnienia im dostepu do systemow
informatycznych NBP, niezbednych nadzorowi bankowemu.

14.6. Audyt wewnetrzny

W 2007 r. przeprowadzono 47 audytow, obejmujacych 35 tematow, w tym 2 audyty na
zlecenie Komitetu Audytoréw Wewnetrznych ESBC oraz 3 postepowania wyjasniajace.
Skontrolowano prace 17 komoérek organizacyjnych Centrali, GINB oraz 13 oddziatow
okregowych NBP.

W wyniku audytow wewnetrznych nie stwierdzono powaznych zagrozen, ktére mogtyby
wptywac na dziatalnos¢ NBP, natomiast sformutowano ogétem 157 wnioskéw majacych
na celu poprawe rozwiazan organizacyjnych.

Kontynuowano wprowadzanie metod i Miedzynarodowych Standardéw Profesjonalnej
Praktyki Audytu Wewnetrznego w biezacej pracy audytorow.

14.7. Zasady etyki

W 2004 r. Narodowy Bank Polski wprowadzit Zasady etyki pracownikéw. Analize
przestrzegania Zasad przez pracownikow NBP w 2007 r. opracowat i przedstawit
Zarzadowi wyznaczony cztonek Zarzadu NBP.

Najwazniejsze dziatania w 2007 r.

W celu usprawnienie realizacji zadan analitycznych i badawczych powotano
Instytut Ekonomiczny NBP.
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15. Bilans i rachunek zyskow i strat NBP”°

Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego zostato sporzadzone na dzien 31
grudnia 2007 r.

15.1. Podstawy prawne rachunkowosci NBP

Sprawozdanie finansowe NBP zostato sporzadzone na podstawie ksiag rachunkowych
prowadzonych zgodnie z przepisami:

« ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim;

o uchwaty nr 16/2003 Rady Polityki Pienieznej z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie
zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow
i strat Narodowego Banku Polskiego, z pdzniejszymi zmianami;

o uchwaty nr 57/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 30 grudnia
2003 r. wsprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosci
w Narodowym Banku Polskim, z p6zniejszymi zmianami;

o uchwaty nr 9/2006 Rady Polityki Pienieznej z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie
zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

15.2. Podstawowe zasady rachunkowosci NBP

Zgodnie z art. 67 ustawy o NBP zasady rachunkowosci NBP powinny odpowiadaé
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Bankow Centralnych. W zwiazku
ztym od 1 stycznia 2004 r. zasady rachunkowosci NBP zostaty dostosowane do
Wytycznych Europejskiego Banku Centralnego w sprawie ram prawnych rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych.

Gtéwne zasady rachunkowosci, ktérymi kieruje sie NBP przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego, to:

Zasada wiernego i rzetelnego obrazu

NBP stosuje zasady rachunkowosci w sposdb zapewniajacy rzetelne i jasne
przedstawienie sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego, zgodnie
z istota i ekonomicznym znaczeniem zdarzen gospodarczych.

Zasada kontynuacji dziatania

Zgodnie z art. 58 ustawy o NBP nie mozna ogtosi¢ upadtosci NBP.

75 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie przepisow rozdziatu 10 (art. 60-70) ustawy o NBP.

130
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2007 ROKU



BILANS | RACHUNEK ZYSKOW | STRAT NBP

Zasada ostroznosci

Wyceny aktywow i pasywow oraz zaliczania przychodéow do wyniku finansowego
dokonuje sie w sposob ostrozny. Zgodnie z ta zasada, niezrealizowane przychody nie sa
ujmowane w rachunku zyskéw i strat jako przychody, lecz wykazywane po stronie
pasywow bilansu.

Zasada istotnosci

W NBP mozna stosowac uproszczony sposdb grupowania operacji gospodarczych na
kontach, wyceny aktywdw i zobowiazan, ujmowania przychodoéw i kosztéw, o ile nie
wptywa to negatywnie na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majatkowej
i finansowej oraz nie wptywa w istotny sposob na wynik finansowy.

Zasada poréwnywalnosci

Zasady rachunkowosci stosuje sie w sposob ciagty, dokonujac w kolejnych latach
obrotowych jednakowego grupowania operacji gospodarczych na kontach, wyceny
aktywow, wyceny zobowiazan, ustalania wyniku finansowego i sporzadzania
sprawozdan finansowych tak, aby za kolejne lata informacje z nich wynikajace byty
poréwnywalne. Wykazane w ksiegach rachunkowych na koniec roku stany aktywow
i pasywow ujmuje sie w tej samej wysokosci w ksiegach rachunkowych otwartych na
nastepny rok obrotowy.

Zasada memoriatu/Podejscie ekonomiczne

W ksiegach rachunkowych roku obrotowego ujmuje sie wszystkie zdarzenia
gospodarcze, ktore wystapity w danym roku obrotowym:

waluty obce i ztoto odpowiadajace miedzynarodowym standardom czystosci
zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej lub terminowej oraz dtuzne papiery
wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej, ujmuje sie na
kontach pozabilansowych od dnia zawarcia umowy do dnia rozliczenia;

dtuzne papiery wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej oraz
srodki pieniezne przyjete lub ztozone przez NBP z tytutem zwrotnym, ujmuje sie na
kontach bilansowych w dniu rozliczenia;

odsetki, dyskonto i premie od aktywow i zobowigzan oraz instrumentow
pozabilansowych zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia
operacyjnego, z wyjatkiem odsetek otrzymanych od srodkéw biezacych w walutach
obcych, utrzymywanych przez NBP na rachunkach biezacych w innych bankach,
odsetek do zaptaty z tytutu rezerwy obowiazkowej oraz odsetek od aktywow
i zobowiazan zwiazanych z gospodarka wtasna, ktére zaliczane sa do wyniku
finansowego w dniu zaptaty.
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Zdarzenia nastepujace po dacie bilansu

W bilansie oraz rachunku zyskow i strat uwzglednia sie zdarzenia, o ktérych informacje
otrzymano po dniu bilansowym, a przed zatwierdzeniem rocznego sprawozdania
finansowego, jezeli maja istotny wptyw na ich tresc.

Zasady ujmowania aktywow, zobowigzan, przychodow i kosztow
Aktywa i zobowiazania, przychody i koszty, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych, gdy:

jest prawdopodobne, ze wszelkie przyszte korzysci ekonomiczne wptyna albo
zobowiazania zostang uregulowane,

ryzyka lub korzysci zwiazane ze sktadnikiem aktywow lub zobowiazan zostaty na
NBP przeniesione,

wartos¢ sktadnika aktywow lub zobowiagzania oraz przychodu lub kosztu moze byc
okreslona w sposdb wiarygodny.

Do wyniku finansowego roku obrotowego zalicza sie wszystkie przychody oraz koszty,
dotyczace danego roku obrotowego, kierujac sie regutami:

niezaliczania do wyniku finansowego przychodéw niezrealizowanych, z wyjatkiem
przychodéw z tytutu zmniejszenia rachunku rewaluacyjnego’,

zaliczania do wyniku finansowego na dzieh bilansowy kosztéw niezrealizowanych
Z wyceny zasobu waluty obcej, zasobu dtuznych papieréw wartosciowych i zasobu
ztota;

ujmowania w aktywach lub pasywach kosztéw lub przychodéw dotyczacych
przysztych okresow.

Zagadnienie nieuregulowane

Zagadnienia nieuregulowane w przepisach z zakresu rachunkowosci NBP rozwiazuje
z uwzglednieniem obowiazujacych na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego:

wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (EBC),

raportow i decyzji, dziatajacego w strukturze EBC, Komitetu ds. Rachunkowosci
i Dochodu Pienieznego (Accounting and Monetary Income Committee — AMICO),

prac przygotowawczych do wytycznych EBC oraz miedzynarodowych standardow
rachunkowosci,

76 Rachunek rewaluacyjny walut obcych, ktory na dzien 1 stycznia 2007 r. wynosit 331 008,4 tys. zt, zostat catkowicie rozwiazany
w marcu 2007 r.
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majac na celu osiagniecie rzetelnosci i prawidtowosci sprawozdania finansowego.

15.3. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu
bilansowym a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
Z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 z p6zn. zm.) powstata Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
— organ administracji panstwowej sprawujacy nadzor nad rynkiem finansowym. KNF
przejeta kompetencje Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd oraz Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, a od 1 stycznia 2008 r. takze kompetencje
Komisji Nadzoru Bankowego. Z dniem 31 grudnia 2007 r. likwidacji ulegt Generalny
Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB - organ wykonawczy Komisji Nadzoru
Bankowego, wydzielony organizacyjnie w strukturze NBP). Przepisy ustawy okreslity, ze
pracownicy GINB z dniem 1 stycznia 2008 r. stali sie z mocy prawa pracownikami
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z art. 72 ust. 2 ustawy Prezes Rady
Ministrow, w porozumieniu z Prezesem Narodowego Banku Polskiego, ustalit
przeznaczenie, po dniu 31 grudnia 2007 r., mienia stuzacego do wykonywania zadan
przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego i Komisje Nadzoru Bankowego. Na
mocy powyzszego porozumienia srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne
oraz mienie w postaci drobnego wyposazenia stanowigcego wyposazenie stanowisk
pracy pracownikow GINB w Warszawie i w jednostkach terenowych NBP zostaty
nieodptatnie przekazane do KNF na podstawie protokotow przekazania-przejecia.

Oszacowano, ze likwidacja GINB wptynie na pozycje bilansu oraz rachunku zyskow
i strat NBP za 2008 r. nastepujaco:
« zmniejszenie wartosci nastepujacych pozycji bilansu:
10.1 ,,Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne” o 7 657,9 tys. zt ($rodki
trwate o 5 245,3 tys. zt, wartosci niematerialne i prawne o 2 412,6 tys. zt),
« zmniejszenie wartosci pozycji rachunku zyskow i strat:

kosztow wynagrodzen pracownikdw wraz z narzutami na wynagrodzenia
0 54 183,9 tys. zt,

kosztow administracyjnych (kosztow zuzycia materiatow i energii, kosztow
$wiadczen na rzecz pracownikow i innych oséb uprawnionych, kosztow podroézy
stuzbowych, kosztow ustug obcych, kosztéw podatkow, kosztéw odpiséw na
fundusze specjalne (zaktadowy fundusz $wiadczen sochjalnych) i pozostatych
kosztow administracyjnych) o 18 428,4 tys. zt,

kosztow amortyzacji o 2 207,9 tys. zt,

«  zwiekszenie wartosci pozycji rachunku zyskow i strat:

przychodow z tytutu wynajmu pomieszczen biurowych o 2 554,7 tys. zt,
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przychodéw z tytutu swiadczonych ustug informatycznych o 11 712,8 tys. zt,
pozostatych kosztow operacyjnych o 7 657,9 tys. zt.
Powyzsze wartosci ustalono wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 r.

Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne, ktére do dnia 31 grudnia 2007 r. byty
wykorzystywane przez GINB zostaty wyksiegowane z ksiag rachunkowych NBP
30 stycznia 2008 r. Nieumorzona wartos¢ srodkow trwatych i wartosci niematerialnych
i prawnych, przekazanych nieodptatnie, zostata spisana w koszty w 2008 r. w kwocie
7 657,9 tys. zt.

15.4. Biegty rewident i sposéb jego wyboru

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporzadzone na dzien 31 grudnia 2007 r. podlega
badaniu i ocenie przez biegtego rewidenta — firme PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0.
z siedziba w Warszawie. Biegty rewident zostat wybrany w 2007 r. przez RPP zgodnie
z art. 69, ust. 1 ustawy o NBP. Wyboru dokonano w trybie przetargu nieograniczonego,
na podstawie ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zamoéwien publicznych (Dz.U.
z 2006 r. Nr 164, poz. 1163 z pozn. zm.) na okres trzech lat (badanie sprawozdania
finansowego za lata: 2007, 2008 i 2009).

15.5. Zmiany w pozycjach bilansu NBP

Suma bilansowa aktywow i pasywow NBP na dzien 31 grudnia 2007 r. wynosita
170 439 025,5 tys. zt i zwiekszyta sie o 16 427 646,0 tys. zt (10,7%) w poréwnaniu ze
stanem na dzien 31 grudnia 2006 r., wynoszacym 154 011 379,5 tys. zt.

15.5.1. Zmiany w pozycjach aktywow

Gtowna przyczyna wzrostu sumy bilansowej po stronie aktywdw na 31 grudnia 2007 r.
w poréwnaniu do 31 grudnia 2006 r. byt wzrost stanu oficjalnych aktywow NBP
w walutach obcych” 07 860,1 mln EUR, ktéry wynikat przede wszystkim ze wzrostu
operacji z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych papieréw wartosciowych.
Wzrost ten, mimo aprecjacji ztotego w stosunku do walut rezerwowych, wptynat na
zwigkszenie o 18 525 932,4 tys. zt pozycji 2.2 ,,Rachunki w instytucjach zagranicznych,
dtuzne papiery wartosciowe, udzielone kredyty, inne aktywa zagraniczne”,
stanowiacej 95,7% oficjalnych aktywow rezerwowych NBP.

Druga wazna przyczyna, wynikajaca gtownie ze wzrostu rynkowej ceny ztota, byto
zwiekszenie pozycji 1 ,,Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym
standardom czystosci” o 617 632,3 tys. zt. Zmiany w pozycjach aktywow bilansu NBP

7 Do oficjalnych aktywéw NBP w walutach obcych zalicza sie: udziat walutowy w MFW, rachunki biezace i lokaty w walutach
obcych w bankach za granica, zagraniczne papiery wartosciowe, lokaty (pozyczki udzielone) w walutach obcych z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papieréw wartosciowych, zapas walut obcych i ztoto monetarne.
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w 2007 r. przedstawia tabela 11.

Tabela 11. Zmiany w pozycjach aktywoéw bilansu NBP

Zmiana
W olnieni 12, 12,
yszczegoblnienie 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006-31.12.2007

w tys. ztotych %

1. Ztoto i naleznosci w ztocie
odpowiadajacym miedzynarodowym 6 120 942,1 6 738 574,4 617 632,3 10,1
standardom czystosci

2. Naleznosci od nierezydentow w
walutach obcych

2.1. Naleznosci od MFW 801782,0 629742,8 -172 039,2 -21,5

2.2. Rachunki w instytucjach
zagranicznych, dtuzne papiery

135 484 279,2 153 838 172,4 18 353 893,2 13,5

o : . 134 682 497,2 153 208 429,6 18 525 932,4 13,8
wartosciowe, udzielone kredyty, inne
aktywa zagraniczne
3. Naleznosci od rezydentow w walutach 0,0 0,0 0,0 0,0
obcych
4. Naleznosci od nierezydentow w
walucie krajowej o 00 o 00
5. Naleznosci od krajowych pozostatych
monetarnych instytucji finansowych w 3 186 239,2 1 552 000,0 -1 634 239,2 51,3

walucie krajowej z tytutu operacji
polityki pienieznej

6. Pozostate naleznosci od krajowych
pozostatych monetarnych instytucji 2254761,0 1847 841,9 -406 919,1 -18,0
finansowych w walucie krajowej

7. Dtuzne papiery wartosciowe

rezydentow w walucie krajowej LHe U0 LHe U0
8. Nalfeinoéfi od'sektora rzadowego w 0,4 0,3 -0,1 -25,0
walucie krajowej

9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Pozostate aktywa 6 965 157,6 6 462 436,5 -502 721,1 -7,2
10.1. Srodki trwate i wartosci 1044 065,9 958 167,3 -85 898,6 8,2

niematerialne i prawne
10.2. Pozostate aktywa finansowe 5677 685,5 5300 130,8 -377 554,7 -6,6
10.3. Réznice z wyceny instrumentow

pozabilansowych o o . SO
10.4. Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 32 389,6 16 794,4 -15595,2 -48,1
10.5. Inne 211 016,3 187 344,0 -23 672,3 -11,2
AKTYWA OGOLEM 154 011 379,5 170 439 025,5 16 427 646,0 10,7

Zrédto: dane NBP.

Jednoczesnie na zmiane sumy aktywow wptynety zmniejszenia:

. pozycji 5 ,Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej”
- 0 1634 239,2 tys. zt, wwyniku zmiany stanu kredytéw lombardowych
udzielonych przez NBP bankom krajowym pod zastaw skarbowych papierow
wartosciowych,

. pozycji 10 ,Pozostate aktywa” - o 502 721,1 tys. zt, gtownie w wyniku
zmniejszenia wartosci pozostatych aktywow finansowych, w tym przede
wszystkim spadku wartosci udziatow Rzeczypospolitej Polskiej
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym optaconych przez NBP w ztotych,
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o pozycji 6 ,,Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej” — o 406 919,1 tys. zt, gtdwnie w wyniku sptaty
rat kredytu udzielonego przez NBP na inwestycje centralne.

Pozycja 3 ,Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych”, pozycja 4 ,,Naleznosci od
nierezydentow w walucie krajowej”, pozycja 7 ,Dtuzne papiery wartosciowe
rezydentow w walucie krajowej” oraz 9 ,,Pozycje w trakcie rozliczenia” wykazywaty na
dzien 31 grudnia 2007 r. stan zerowy, podobnie jak na dzien 31 grudnia 2006 r.

15.5.2. Zmiany w pozycjach pasywow

Po stronie pasywow o wzroscie sumy bilansowej na dzien 31 grudnia 2007 r.
w poréwnaniu do 31 grudnia 2006 r. zadecydowato zwigkszenie pozycji 7
,LZobowiazania wobec nierezydentow w walutach obcych” o 16 274 514,7 tys. zt,
w wyniku zwiekszenia stanu lokat terminowych w walutach obcych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych. Zmiany w pozycjach
pasywow bilansu NBP w 2007 r. przedstawia tabela 12.

Tabela 12. Zmiany w pozycjach pasywow bilansu NBP

Zmiana
Wyszczegolnienie 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006-31.12.2007

w_tys. ztotych %

1. Pienigdz w obiegu 75 377 236,1 85994 300,3 10 617 064,2 14,1

2. Zobowiazania wobec krajowych
pozostatych monetarnych instytucji

finansowych w walucie krajowej z tytutu 4019411650,2 33158 651,9 =7783038,3 :19:0
operacji polityki pienieznej

2.1. Rachunki biezqce (w tym rachunki

rezerw obowigzkowych) 11 801 127,2 16 998 121,9 5196 994,7 44,0
2.2. Depozyty na koniec dnia 2 648 281,1 301 508,9 -2 346 772,2 -88,6
2.3. Depozyty o statym oprocentowaniu 0,0 0,0 0,0 0,0
2.4. Inne operacje polityki pienieznej 26 492 281,9 15 859 021,1 -10 633 260,8 -40,1
3. Pozostate zobowigzania wobec

krajowych pozostatych monetarnych : _
instytucji finansowych w walucie 1441936,9 50262,3 941674,6 65,3
krajowej

b ZElET AT U EEE (DTTED 13270740,7 19 216 353,0 5945 612,3 44,8
rezydentow w walucie krajowej

4.1. Zobowigzania wobec sektora 12 909 206,8 19 160 506,4 6251299,6 484
rzqdowego

4.2. Pozostate zobowigzania 361533,9 55 846,6 -305 687,3 -84,6
5. Zobowiazania wobec nierezydentéw 39 216,9 372 177,6 332 960,7 849,0
w walucie krajowej

AL EE RN T S5 e e A O 5776 157,2 11316 885,4 5 540 728,2 95,9

walutach obcych

7. Zobowiazania wobec nierezydentow

3532073,0 19 806 587,7 16 274 514,7 460,8
w walutach obcych

8. Zobowiazania wobec MFW 5497 829,9 5137 373,4 -360 456,5 -6,6
9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Pozostate pasywa 266 450,7 281 359,9 14 909,2 5,6
10.1. i?éz’nice Z wyceny instrumentow -1417,0 0,0 1417,0 100,0
pozabilansowych

10.2. Rozliczenia miedzyokresowe 232 575,0 236 110,0 3535,0 1,5
10.3. Inne 35292,7 45 249,9 9 957,2 28,2
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11. Rezerwy na przyszte zobowigzania 104 095,6 98 689,9 -5 405,7 -5,2
12. Réznice z wyceny 4113 340,6 4964 295,8 850 955,2 20,7
12.1. Rachunek rewaluacyjny 1949 048,2 1618 039,8 -331008,4 -17,0
12.2. Réznice z wyceny kursowej aktywow,

zobowigzan i instrumentéow 2113 918,1 2 404 463,0 290 544,9 13,7
pozabilansowych w walutach obcych

;fz;_;'w ’;‘v’f”"’e 22 VAT ] e § 50 374,3 941 793,0 891418,7 = 17696
13. Fundusze i rezerwy 2 338 915,2 2 469 350,0 130 434,8 5,6
13.1. Fundusz statutowy 1 500 000,0 1 500 000,0 0,0 0,0
13.2. Fundusz rezerwowy 838 915,2 969 350,0 130 434,8 15,5
13.3. Rezerwy 0,0 0,0 0,0 0,0
14. Wynik finansowy 2 608 696,5 -12 427 261,7 -15 035 958,2 -576,4
PASYWA OGOLEM 154 011 379,5 170 439 025,5 16 427 646,0 10,7

Zrédto: dane NBP.

Ponadto na zmiane sumy pasywow wptynety zwiekszenia:

. pozycji 1 ,,Pieniadz w obiegu” — o0 10 617 064,2 tys. zt,

. pozycji 2.1 ,,Rachunki biezace (w tym rachunki rezerw obowiazkowych)” -

05 196 994,7 tys. zt,

. pozycji 4 ,Zobowigzania wobec innych rezydentow w walucie krajowej” -

05945 612,3 tys. zt, gtownie w wyniku zwiekszenia zobowigzan wobec sektora
rzadowego,

pozycji 5 ,,Zobowigzania wobec nierezydentow w walucie krajowej” — o 332 960,7
tys. zt, gtownie z tytutu zwiekszenia stanu srodkow pienieznych na rachunku
Komisji Europejskiej,

pozycji 6 ,,Zobowigzania wobec rezydentéw w walutach obcych” — o 5 540 728,2
tys. zt, gtownie z tytutu zwiekszenia stanu srodkdow na rachunkach biezacych
w walutach obcych Ministerstwa Finansow,

pozycji 12.2 ,,Réznice z wyceny kursowej aktywow, zobowigzan i instrumentow
pozabilansowych w walutach obcych” — o 290 544,9 tys. zt, gtownie z tytutu
réznic kursowych wynikajacych ze wzrostu wartosci ztota,

pozycji 12.3 ,Roznice z wyceny cenowej aktywow i pasywow” — o 891 418,7
tys. zt,

pozycji 13 ,,Fundusze i rezerwy” — o 130 434,8 tys. zt, w wyniku dokonania odpisu
z zysku na fundusz rezerwowy,

przy jednoczesnym zmniejszeniu:

pozycji 2.2 ,,Depozyty na koniec dnia” — 0 2 346 772,2 tys. zt,

pozycji 2.4 ,,Inne operacje polityki pienieznej” — o 10 633 260,8 tys. zt, w wyniku
zmniejszenia zobowiazania z tytutu emisji bonow pienieznych NBP,
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o pozycji 8 ,,Zobowiazania wobec MFW” — o 360 456,5 tys. zt gtownie z tytutu
przeszacowania udziatow RP w MFW optaconych w ztotych,

. pozycji 12.1 ,Rachunek rewaluacyjny” - o 331 008,4 tys. zt, w wyniku
zmniejszenia rachunku rewaluacyjnego dla walut obcych (z tytutu sprzedazy
walut obcych za ztote),

o pozycji 14 ,Wynik finansowy” — o 15 035958,2 tys. zt, z tytutu kosztow
niezrealizowanych z wyceny kursowej aktywow i zobowigzan w walutach obcych,
zaliczonych do wyniku finansowego.

Pozycja 9 ,,Pozycje w trakcie rozliczenia” oraz 13.3 ,Rezerwy” wykazywaty na dzien
31 grudnia 2007 r. stan zerowy, podobnie jak na dzien 31 grudnia 2006 r.

15.5.3. Zmiany w strukturze aktywoéw

Zaréwno na 31 grudnia 2006 r., jak i na 31 grudnia 2007 r., gtowna pozycje aktywow
stanowity naleznosci od nierezydentow w walutach obcych (odpowiednio 88,0% i 90,3%
sumy bilansowej). Poréwnanie struktury aktywow w 2006 r. i w 2007 r. ilustruje
wykres 16.

Wykres 16. Struktura aktywow bilansu NBP w 2006 i 2007 r.
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|

0,0% -+
31.12.2006 31.12.2007
Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym standardom czystosci
® Naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych
W Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych w walucie krajowej z
tytutu operacji polityki pienieznej
M Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych w walucie

krajowej
M Pozostate pozycje

Zrédto: dane NBP.
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Udziaty pozostatych pozycji w sumie bilansowej w 2007 r. zmniejszyty sie
w poréwnaniu z 2006 r.:

. naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych
w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej (pozycja 5) — o 1,2 pkt
proc., z 2,1% do 0,9%,

. pozostatych aktywow (pozycja 10) — o0 0,7 pkt proc., z 4,5% do 3,8%;

. pozostatych naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej (pozycja 6) — 0 0,3 pkt proc., z 1,4% do 1,1%;

. ztota i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym standardom
czystosci (pozycja 1) — 0 0,1 pkt proc., z 4,0% do 3,9%.

15.5.4. Zmiany w strukturze pasywow

Najwieksza pozycje pasywow stanowi pozycja 1 ,Pieniadz w obiegu”. Jej udziat
w sumie bilansowej wynidst na 31 grudnia 2007 r. 50,4%, natomiast na koniec grudnia
2006 r. 48,9%. Poréwnanie struktury pasywow w 2006 r. i w 2007 r. ilustruje wykres 17.

Wykres 17. Struktura pasywow bilansu NBP w 2006 i 2007 r.
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Pozostate pasywa i rezerwy na przyszte zobowiazania 8 Wynik finansowy

Zrédto: dane NBP.

Na zmiane struktury pasywow na dzien 31 grudnia 2007 r. wptynety ponadto
zwiekszenia:

. zobowiazan w walutach obcych (pozycje 6 i 7) — o 12,2 pkt proc., z 6,0% do
18,2%;
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. réznic z wyceny (pozycja 12) — o 0,2 pkt proc., z 2,7% do 2,9%
przy jednoczesnym zmniejszeniu:
. wyniku finansowego (pozycja 14) — 0 9,0 pkt proc.;

. zobowiazan w walucie krajowej (pozycja 2, 3, 41 5) — o0 4,3 pkt proc., z 35,3% do
31,0%;

. zobowiazan wobec MFW (pozycja 8) — 0 0,6 pkt proc., z 3,6% do 3,0%.
15.6. Zmiany w rachunku zyskéw i strat NBP

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 r. dziatalnos¢ NBP zamkneta sie ujemnym
wynikiem finansowym w wysokosci 12 427 261,7 tys. zt, nizszym o 15 035 958,2 tys. zt
w poréwnaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym. Zmiany rachunku zyskow
i strat za lata 2006-2007 ilustruje tabela 13.

Tabela 13. Rachunek zyskow i strat NBP w latach 2006—2007

Dane za rok

WySZCZGgélnienie 2006 2007
w tys. zlotych
Wynik finansowy 2 608 696,5 -12 427 261,7 -15 035 958,2 | -576,4
;' UL 2 AT e 3211 148,8 4173 680,8 962532,0 30,0
yskonta i premii
o Uil e @) 474368,2  -15 467 336,1 -15 941 704,3 -3 360,6
finansowych, w tym:
- dodatnie réznice kursowe 536 621,2 204 692,7 -331 928,5 -61,9
- ujemne réznice kursowe 110 330,4 775 926, 1 665 595,7 603,3
g2 ilealeg eeiansg 2 886 892,1 15014 602,5 12127 710,4 = 420,1
wyceny kursowej
- przychody z tytutu zmniejszenia ) :
stanu rachunku rewaluacyjnego 3 866 461,8 331 008,4 3535453,4 91,4
3. Wynik z tytutu oplat i -10 914,9 -9 639,1 12758 11,7
prowizji
4, P‘rzgl/chody z tytutu akcji i 10 681,1 9 805,7 -875,4 -8,2
udziatéw
5. Pozostate przychody 123 993,5 118 616,7 -5 376,8 -4,3
6. Koszty wynagrodzen
pracownikow wraz z narzutami 403 817,2 418 416,6 14 599,4 3,6
na wynagrodzenia
7. Koszty administracyjne 349 751,5 339 730,3 -10 021,2 -2,9
8. Koszty amortyzacji 158 635,9 164 642,0 6 006,1 3,8
o Ly Gl HiEl 205 982,8 261 075,8 55093,0 26,7
pienieznych
10. Pozostate koszty 82 392,8 68 525,0 -13 867,8 -16,8

Zrédto: dane NBP.

Zmniejszenie wyniku NBP jest przede wszystkim zwiagzane ze spadkiem o 15 941 704,3
tys. zt wyniku z operacji finansowych, bedacego konsekwencja w szczegdlnosci
wzrostu o 12 127 710,4 tys. zt kosztow niezrealizowanych z wyceny kursowej aktywow
i zobowigzan w walutach obcych. Zmiany pozostatych pozycji rachunku zyskow i strat
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jedynie w niewielkim stopniu skompensowaty negatywny wptyw wyniku z operacji
finansowych — tacznie zwiekszyty one wynik finansowy NBP o kwote 905 746,1 tys. zt.
Wykres 18 przedstawia zmiany struktury przychodow NBP na dzien 31 grudnia 2006
i2007 r.

Wykres 18. Struktura przychodéow w 2006 i w 2007 r.

Struktura przychod6éw w 2006 roku Struktura przychodéw w 2007 roku

1,50902% 0 105

88,3%

O Przychody z tytutu odsetek, dyskonta i premii -56,3% 8 Przychody z tytutu odsetek, dyskonta i premii -88,3%

B Przychody sktadajace sie na wynik z operacji finansowych -42,3% B Przychody sktadajace si¢ na wynik z operacji finansowych -9,9%

® Pozostate przychody -1,2% m Pozostate przychody -1,5%

B Przychody z tytutu optat i prowizji -0,1% B Przychody z tytutu optat i prowizji -0,2%

® Przychody z tytutu akcji i udziatéw -0,1% B Przychody z tytutu akcji i udziatéw -0,1%

Zrédto: dane NBP.

W 2007 r. nastapito istotne przesuniecie w strukturze przychodow. Zwiekszeniu o 32
pkt proc. ulegt udziat przychodow z tytutu odsetek, dyskonta i premii (wzrost z 56,3%
w 2006 r. do 88,3% w 2007 r.). Zmiana ta dokonata sie gtownie kosztem udziatu
przychodow sktadajacych sie na wynik z operacji finansowych, ktéry zmniejszyt sie
0 32,4 pkt proc. (z 42,3% w 2006 r. do 9,9% w 2007 r.).

Zmiany struktury kosztow NBP na dzien 31 grudnia 2006 i 2007 r. prezentuje wykres
19.

Wykres 19. Struktura kosztow w 2006 i w 2007 r.

Struktura kosztow w 2007 roku

Struktura kosztow w 2006 roku

2,0% 1,0%

11,9%\ 0%

"

@ Koszty sktadajace si¢ na wynik z operacji finansowych - 50,1%
m Koszty z tytutu odsetek, dyskonta i premii -34,7%

m Koszty dziatania NBP - 11,9%

O Koszty amortyzacji - 2,0%

@ Pozostate koszty - 1,0%

m Koszty z tytutu optat i prowizji - 0,3%

Zrédto: dane NBP.

@ Koszty sktadajace si¢ na wynik z operacji finansowych - 79,2%
m Koszty z tytutu odsetek, dyskonta i premii -14,5%

m Koszty dziatania NBP - 5,1%

O Koszty amortyzacji - 0,8%

@ Pozostate koszty - 0,3%

m Koszty z tytutu optat i prowizji - 0,1%
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W zakresie struktury kosztow nastapit znaczny wzrost udziatu kosztow sktadajacych sie
na wynik z operacji finansowych — o 29,1 pkt proc. (z 50,1% w 2006 r. do 79,2%
w 2007 r.). Zmianie tej towarzyszyt spadek udziatu kosztow z tytutu odsetek, dyskonta
i premii 0 20,2 pkt proc. (z 34,7% w 2006 r. do 14,5% w 2007 r.) oraz kosztow dziatania
NBP o 6,8 pkt proc. (z 11,9% w 2006 r. do 5,1% w 2007 r.).

15.6.1. Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii

Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii uksztattowat sie w 2007 r. na poziomie 4 173
680,8 tys. zt i wzrost w porownaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego o 962
532,0 tys. zt (30,0%). Powyzsza zmiana jest wypadkowa jednoczesnego wzrostu
przychodow o 1 136 337,1 tys. zt (18,9%) oraz kosztow o 173 805,1 tys. zt (6,2%).

Tabela 14. Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii w latach 2006—2007

2006 2007

Wyszczegbélnienie 2006 2007

Wynik z tytutu odsetek,

dyskonta i premii 3211 148,8 4173 680,8 962 532,0 30,0 S -
1. Przychody 6 023 371,3 7 159 708,4 1136 337,1 18,9 100,0 100,0
- Z papieréw wartosciowych 4422 227,4 4949 579,4 527 352,0 11,9 73,4 69,1
- od srodkow NBP

zgromadzonych na rachunkach 1424 394,1 2 056 368,7 631 974,6 44,4 23,7 28,7
bankowych

- od kredytow i pozyczek 150 275,4 127 339,7 -22 935,7 -15,3 2,5 1,8
- inne przychody 26 474,4 26 420,6 -53,8 -0,2 0,4 0,4
2. Koszty 2 812 222,5 2 986 027,6 173 805,1 6,2 100,0 100,0
- odsetek, dyskonta i premii od 1566 690,9  1380577,6 186 113,3 11,9 557 46,2
papieréw wartosciowych

- odsetek od rachunkéw

biezqcych i lokat terminowych 1245 380,7 1605 442,2 360 061,5 28,9 44,3 53,8
prowadzonych przez NBP

- kredytow i pozyczek w 0,0 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0
walutach obcych

- inne koszty 150,9 7,1 -143,8 -95,3 0,0 0,0

Zrédto: dane NBP.
Na zwiekszenie przychoddw wptyw miaty przede wszystkim:

e wzrost odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych — o 527 352,0 tys. zt
(11,9%),

. wzrost odsetek od s$rodkow NBP zgromadzonych na rachunkach bankowych
w walutach obcych o 631 974,6 tys. zt (44,4%).

Wzrost wymienionych pozycji wynikat gtéwnie ze wzrostu oprocentowania rachunkéow
biezacych, lokat terminowych i transakcji z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
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dtuznych papieréw wartosciowych w EUR, dyskontowych dtuznych papierow
wartosciowych  oraz  oprocentowanych  dtuznych  papieréw  wartosciowych
nominowanych w USD, a takze ze zwigkszenia poziomu rezerw walutowych i wzrostu
zaangazowania w transakcje z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow
wartosciowych w USD. Pozytywne oddziatywanie powyzszych czynnikow na wynik
finansowy NBP zostato czesciowo zredukowane s$redniorocznym umocnieniem sie
ztotego wobec walut obcych.

Na zmiane kosztow z tytutu odsetek, dyskonta i premii ztozyty sie przede wszystkim:

. wzrost odsetek od rachunkow prowadzonych przez NBP o 360 061,5 tys. zt
(28,9%), dotyczyt on gtownie kosztoéw odsetek od rachunkow lokat terminowych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu papieréow wartosciowych (wzrost o 231
378,2 tys. zt, tj. 105,3%) oraz odsetek od srodkéw rezerwy obowiazkowej bankow
(wzrost 0 154 730,5 tys. zt, tj. 31,4%);

. spadek odsetek, dyskonta i premii od papieréw wartosciowych o 186 113,3 tys. zt
(11,9%), spowodowany gtownie nizszymi o 198 822,1 tys. zt (49,9%) kosztami
premii od zagranicznych papieréw wartosciowych.

15.6.2. Wynik z operacji finansowych

Na koniec 2007 r. odnotowano ujemny wynik z operacji finansowych — 15 467 336,1
tys. zt, ktory byt nizszy o 15 941 704,3 tys. zt w poréwnaniu z 2006 r.

Tabela 15. Wynik z tytutu operacji finansowych w latach 2006—-2007

Wyszczegélnienie 2006 _ 2006 07

Wynik z operacji finansowych 474 368,2 -15 467 336,1 -15941704,3 -3360,6

L PomEli sy 2 6 e 665 603,2 471878,6  -193724,6  -29,1 100,0  100,0
finansowych ’

- dodatnie réznice kursowe 536 621,2 204 692,7 -331 928,5 -61,9 80,6 43,4
- dodatnie réznice cenowe 128 981,4 267 185,9 138 204,5 107,2 19,4 56,6
- pozostate przychody z operacji 0.6 0.0 06 -100.0 0.0 0.0
finansowych ¢ ¢ ’ ’ ’ ?
2. Koszty operacji finansowych 522 416,3 1167 209,0 644792,7 = 123,4 100,0  100,0
- ujemne réznice kursowe 110 330,4 775 926,1 665 595,7 603,3 21,1 66,5
- ujemne réznice cenowe 412 085,9 391282,9 -20 803,0 -5,0 78,9 33,5
3. Koszty niezrealizowane 3537981,9 15103 024,3 11565042,4  326,9 100,0 100,0

- koszty niezrealizowane
z wyceny kursowej

= g G 651089,8 88 421,8 -562668,0 86,4 184 0,6
Z wyceny cenowej

4. Przychody z tytutu
rozwiazania rezerw na ryzyko 3869 163,2 331018,6 -3 538 144,6 -91,4 100,0 = 100,0
i odpiséw aktualizujacych

2 886 892,1 15 014 602,5 12 127 710,4 420,1 81,6 99,4
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wartos¢ aktywow finansowych

- przychody ze zmniejszenia

odpiséw aktualizujqcych 2701,4 10,2 -2 691,2 -99,6 0,1 0,0
wartos¢ aktywow finansowych

- przychody z tytutu

zmniejszenia stanu rachunku 3 866 461,8 331008,4 -3 535 453,4 -91,4 99,9 100,0
rewaluacyjnego

5. Koszty z tytutu utworzenia

rezerw na ryzyko i odpisow 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktualizujacych wartosé ’ ’ ’ ’ ’ ’
aktywow finansowych

Zrédto: dane NBP.
Spadek wyniku z operacji finansowych byt spowodowany w gtéwnej mierze:

. wzrostem o 12 127 710,4 tys. zt (420,1%) kosztéw niezrealizowanych z wyceny
kursowej, ktore osiagnety w 2007 r. poziom 15 014 602,5 tys. zt;

. obnizeniem o 3 535 453,4 tys. zt (91,4%) przychoddéw z tytutu zmniejszenia stanu
rachunku rewaluacyjnego, ktore wyniosty 331 008,4 tys. zt;

. wzrostem o 665 595,7 tys. zt (603,3%) zrealizowanych ujemnych réznic
kursowych, ktore osiagnety w 2007 r. poziom 775 926,1 tys. zt.

Negatywne oddziatywanie powyzszych czynnikow zostato czesciowo skompensowane
przez spadek o 562 668,0 tys. zt kosztow niezrealizowanych z tytutu wyceny cenowej.

15.6.3. Wynik z tytutu optat i prowizji

Przychody z tytutu optat i prowizji powstaja w rezultacie wykonywania przez NBP
czynnosci  bankowych na rzecz sektora bankowego, panstwowych jednostek
budzetowych i panstwowych funduszy celowych. Koszty z tego tytutu wynikaja gtownie
z prowadzenia przez banki komercyjne zastepczej obstugi kasowej panstwowych
jednostek budzetowych i panstwowych funduszy celowych w miejscowosciach,
w ktorych NBP nie ma wtasnych placowek oraz w zwiazku z ustugami rozliczeniowymi
swiadczonymi na rzecz NBP przez Krajowa Izbe Rozliczeniowa SA.

Tabela 16.Wynik z tytutu optat i prowizji w latach 2006—2007

.
L. Zmiana
Wyszczegoélnienie 2006 2007

w tys. ztotych %
Wynik z tytutu optat i prowizji -10 914,9 -9 639,1 1275,8 11,7
1. Przychody z tytutu optat i prowizji 15 687,3 17 705,1 2017,8 12,9
2. Koszty z tytutu optat i prowizji 26 602,2 27 344,2 742,0 2,8

Zrédto: dane NBP.

Wynik z tytutu optat i prowizji zamknat sie w 2007 r. strata w wysokosci 9 639,1 tys. zt,
nizsza w porownaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego o 1 275,8 tys. zt
(11,7%). Zmiana ta byta spowodowana w gtownej mierze wzrostem przychodoéw z tego
tytutu o 2 017,8 tys. zt (12,9%).
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15.6.4. Wynik z tytutu akcji i udziatow

Przychody z tytutu akcji i udziatow (obejmujace wytacznie przychody z akcji) wyniosty
w 2007 r. 9 805,7 tys. zt, mniej o 875,4 tys. zt (8,2%) w poréwnaniu do poprzedniego
okresu sprawozdawczego. Osiagniete przychody stanowity sume wptywow z tytutu
dywidendy od posiadanych akcji KIR SA oraz Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych
w Bazylei.

Tabela 17. Przychody z tytutu akcji i udziatow w latach 2006—2007

Dane za rok

Wyszczegéinienie
Przychody z tytutu akcji i udziatow 10 681,1 9 805,7 -875,4 -8,2
Przychody z tytutu posiadanych akcji 10 681,1 9 805,7 -875,4 -8,2

Zrédto: dane NBP.

15.6.5. Pozostate przychody

Pozostate przychody wyniosty 118 616,7 tys. zt i byty nizsze w poréwnaniu do
poprzedniego okresu sprawozdawczego o 5 376,8 tys. zt (4,3%).

Tabela 18. Pozostate przychody w latach 2006-2007

Dane za rok Struktura

Wyszczegélnienie m 2007 2006 | 2007

w tys. ztotych %
Pozostate przychody 123 993,5 118 616,7 -5 376,8 -4,3 100,0 100,0
Przychody ze zmniejszenia
odpisow aktualizujacych 34,1 14,4 -19,7 -57,8 0,0 0,0
wartos¢ pozostatych aktywow
Przychody z rozwiazania rezerw
na przyszte zobowiazania 1873,0 1.881,1 8,1 0,4 1,5 1,6
Pozostate przychody operacyjne 121 655,4 106 514,2 -15141,2 -12,4 98,1 89,8
LG [ e e LG e 31,0 10207,0 9776,0 2268, 0,4 8,6

lat ubiegtych
Zrodto: dane NBP.
Na zmiane omawianej pozycji przychodow ztozyty sie przede wszystkim:

. nizsze o 15 141,2 tys. zt (12,4%) pozostate przychody operacyjne, w szczegélnosci
przychody ze sprzedazy monet kolekcjonerskich oraz banknotu kolekcjonerskiego,

. wyzsza 0 9 776,0 tys. zt (ponad dwudziestokrotnie) korekta pozostatych kosztow
z lat ubiegtych.
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15.6.6 Koszty dziatania NBP

15.6.6.1. Koszty wynagrodzen wraz z narzutami

Koszty wynagrodzen pracownikow wraz z narzutami na wynagrodzenia osiagnety
w 2007 r. poziom 418 416,6 tys. zt i byty wyzsze o 14 599,4 tys. zt (3,6%) w porownaniu
do 2006 r. Zwigkszenie to wynika z przyjetej polityki ptacowo-kadrowej majacej na
celu ograniczenie ryzyka kadrowego powstatego w niektérych obszarach dziatalnosci
NBP.

Tabela 19. Koszty wynagrodzen wraz z narzutami w latach 2006—2007

Wyszczegolnienie
4 e 2006 2007 2006 2007
w_tys. ztotych

Koszty wynagrodzen

pracownikoéw wraz z 403 817,2 418 416,6 14 599,4 3,6 100,0 100,0
narzutami na wynagrodzenia

Koszty wynagrodzen 329 326,4 341 573,6 12 247,2 3,7 81,6 81,6
Koszty narzutéw na

wynagrodzenia 74 490,8 76 843,0 2352,2 3,2 18,4 18,4
- z tego: koszty Pracowniczego 20 149,7 20769,3 6196 3,1 5.0 5,0

Programu Emerytalnego

Zrédto: dane NBP.

15.6.6.2. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne wyniosty 339 730,3 tys. zt i spadty o 10 021,2 tys. zt (2,9%)
w poréwnaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego. Spadek ten byt spowodowany
gtownie przez nizsze koszty ustug obcych zwiazanych z informatyzacja NBP oraz koszty
dziatalnosci informacyjnej, promocyjnej iedukacyjnej prowadzonej przez NBP.
Powyzsze zmniejszenie zostato czesciowo zredukowane przez wzrost, zaliczanej do
podatkéw i optat, obowigzkowej optaty wnoszonej przez NBP na rzecz Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego.

Tabela 20. Koszty administracyjne w latach 2006—2007

Wyszczegoélnienie 2006 2007 2007

W tys_zlotych

Koszty administracyjne 349 751,5 339 730,3 -10 021,2 -2,9 100,0 100,0
Koszty zuzycia materiatow i
energii 26 883,6 26 982,0 98,4 0,4 7,7 7,9
Koszty $wiadczen na rzecz
pracownikéw i innych oséb 14 037,5 11 861,0 -2176,5 -15,5 4,0 3,5
uprawnionych
Koszty podrozy stuzbowych 8 744,6 8 426,7 -317,9 -3,6 2,5 2,5
Koszty ustug obcych 198 790,7 178 003,5 -20 787,2 -10,5 56,9 52,4
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Koszty podatkow i optat 77 276,8 93 298,8 16 022,0 20,7 22,1 27,5
- Z tego: optata na BFG 70 174,9 86 325,9 16 151,0 23,0 20,1 25,4
Koszty odpiséw na fundusze

specjalne (z1%s) 3967,4 4135,3 167,9 4,2 11 1,2
O el 20 050,9 17 023,0 30279 5,1 5,7 5,0

administracyjne

Zrédto: dane NBP.

15.6.6.3. Koszty emisji znakéw pienieznych

Koszty emisji znakéw pienieznych wyniosty 261 075,8 tys. zt na koniec 2007 r. i byty
wyzsze 0 55 093,0 tys. zt (26,7%) w porownaniu do 2006 r. Wzrost ten, zaobserwowany

w kosztach emisji monet, byt spowodowany miedzy innymi przyrostem pieniadza

gotowkowego.

Tabela 21. Koszty emisji znakéw pienieznych w latach 2006-2007

Wyszczegoblnienie 2006 2007 2007

Koszty emisji znakow

pienieznych 205 982,8 261 075,8 55 093,0 26,7 100,0 100,0
Koszty emisji banknotow 133 818,4 133 786,8 -31,6 0,0 65,0 51,2
Koszty emisji monet 72 164,4 127 289,0 55 124,6 76,4 35,0 48,8

Zrédto: dane NBP.

15.6.7. Koszty amortyzacji

Koszty amortyzacji wyniosty w 2007 r. 164 642,0 tys. zt i wzrosty w porownaniu do roku
poprzedniego o 6 006,1 tys. zt (3,8%). Na zmiane te ztozyt sie: wzrost kosztow
amortyzacji srodkéw trwatych w zwiazku z uzywaniem sprzetu informatycznego oraz
spadek kosztow amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych w wyniku zmiany

stawek amortyzacyjnych.

Tabela 22. Koszty amortyzacji w latach 2006—2007

Wyszczegolnienie 2006 2007 2006 2007

Koszty amortyzacji 158 635,9 164 642,0 6 006,1 3,8 100,0 100,0
Koszty amortyzacji Srodkow

et 98 530,0 112 064,0 135340 | 13,7 62,1 68,1
o EER ) RIS 60 105,9 52 578,0 7527,9 12,5 37,9 31,9

niematerialnych i prawnych

Zrédto: dane NBP.
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15.6.8. Pozostate koszty

Pozostate koszty na koniec 2007 r. wyniosty 68 525,0 tys. zt, czyli byty o 13 867,8
tys. zt (16,8%) nizsze w porownaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego. Spadek
ten byt spowodowany gtownie obnizka pozostatych kosztow operacyjnych,
w szczegolnosci, zaliczanej do ciezaru kosztow — w momencie sprzedazy — wartosci
nominalnej monet i banknotow kolekcjonerskich.

Tabela 23. Pozostate koszty w latach 2006-2007

\ Zmiana
Wyszczegdlnienie 2006 2007 2006 2007

w tys. ztotych w %
Pozostate koszty 82 392,8 68 525,0 -13 867,8 -16,8 100,0 100,0
Koszty odpisow aktualizujacych
wartos¢ pozostatych aktywow e 16633 S %62 o 0;2
Koszty utworzenia rezerw na 453,8 327,5 1263 27,8 0,6 05

przyszte zobowiazania
Pozostate koszty operacyjne 81 851,0 67 964,2 -13 886,8 -17,0 99,3 99,2

Korekta pozostatych

przychodoéw z lat ubiegtych 17 sl 62,3 I e 2

Zrédto: dane NBP.
15.7. Zmiany w pozycjach pozabilansowych NBP
15.7.1. Pozycje pozabilansowe

Tabela 24. Pozycje pozabilansowe — naleznosci i zobowiazania zwigzane
z operacjami biezacymi wymiany walutowej

| stanna | Zmiana
Wyszczegblnienie 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006-31.12.2007

w tys. ztotych %

1. Naleznosci w walutach obcych
zwigzane z operacjami biezacymi 6 159,7 1024,3 -5135,4 -83,4
wymiany walutowej

2. Zobowiazania w walutach obcych

zwiazane z operacjami biezacymi 131 513,7 0,0 -131 513,7 -100,0
wymiany walutowej

3. Naleznosci w walucie krajowej

zwiazane z operacjami biezacymi 126 268,8 0,0 -126 268,8 -100,0
wymiany walutowej

4. Zobowiazania w walucie krajowej
zwiazane z operacjami biezacymi 914,8 1024,3 109,5 12,0
wymiany walutowej

Zrédto: dane NBP.

Tabela 25. Pozycje pozabilansowe — zabezpieczenia otrzymane

“
Wyszczegolnienie 31.12.2006-31.12.2007
%
1. Zabezpieczenia finansowe 43 490,0 0,0 -43 490,0 -100,0
2. Zabezpieczenia gwarancyjne 19 514,9 15 437,7 -4 077,2 -20,9

Zrédto: dane NBP.
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Najwieksze zmiany w pozycjach pozabilansowych dotyczyty naleznosci i zobowiazan
zwiazanych z operacjami wymiany walutowej, zawartymi na date waluty do 2 dni
roboczych od daty ich zawarcia. Operacje te zawarto gtownie na rzecz sektora polskich
instytucji rzadowych isamorzadowych; zostaty rozliczone w pierwszych dniach
stycznia 2008 r.

15.7.2. Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej

Tabela 26. Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej — ewidencja
wartosciowa

Zmiana
Wyszczegélnienie 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006-31.12.2007

w_tys. ztotych

1. Naleznosci warunkowe 1 183 406,8 1183 372,7 -34,1 0,0
2.. Srodlfi trwate obce przyjete do 2 225,0* 3 476,4 1251,4 56,2
uzywania

3. Wartosci dewizowe przyjete do inkasa 1,4 0,7 -0,7 -50,0

*Dane poréwnywalne.

Zrédto: dane NBP.

Gtowna pozycje stanowia ,Naleznosci warunkowe” dochodzone przez NBP, ktorych
stan ulegt zmniejszeniu z 1 183 406,8 tys. zt na dzien 31 grudnia 2006 r. do poziomu
1183 372,7 tys. zt na dzien 31 grudnia 2007 r. Pozycja ta obejmuje przede wszystkim
naleznosci dochodzone przez NBP z tytutu odsetek od Banku Handlowo-Kredytowego SA
w Katowicach w likwidacji. Ich stan na dzien 31 grudnia 2007 r. nie ulegt zmianie
w poréwnaniu z koncem 2006 r. i wynosit 1 183 103,7 tys. zt.

Najwieksza zmiana dotyczyta pozycji ,,Srodki trwate obce przyjete do uzywania”, ktora
na koniec 2007 r. wynosita 3 476,4 tys. zt i w poréwnaniu z koncem 2006 r. wzrosta
01251,4 tys. zt. W pozycji tej ewidencjonuje sie wartos¢ S$rodkow trwatych
dzierzawionych, srodkéw trwatych otrzymanych w nieodptatny zarzad i uzywanie oraz
srodkow trwatych przyjetych do testowania.

Tabela 27. Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej — ewidencja ilosciowa
Stan na Zmiana

Wyszczegélnienie 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2006-31.12.2007

1. Zbiory numizmatyczne 256,0 258,8 2,8 1,1
2. Depozyty rzeczowo-wartosciowe 6,8 7,4 0,6 8,8

Zrédto: dane NBP.

Do ,,Zbiorow numizmatycznych” zalicza sie w szczegolnosci polskie i zagraniczne znaki
pieniezne, papiery wartosciowe, medale, odznaki i bony, proby i wzory znakow
pienieznych, projekty graficzne znakdw pienieznych, medali i odznak, modele gipsowe
znakow pienieznych, medali i odznak, odlewy brazowe znakéw pienieznych, medali
i odznak, kopie znakéw pienieznych, medali i odznak, dokumenty bankowe oraz
przedmioty zwiazane z obiegiem pieniadza i urzadzenia stuzace do wytwarzania
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znakow pienieznych. Zbiory te sa wykorzystywane do poréwnywania jakosci i metod
bicia monet w roznych okresach czasu, doskonalenia techniki druku banknotow
i projektow nowych znakéw pienieznych oraz popularyzowania wiedzy o znakach
pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2007 r. ilos¢ pozycji w zbiorach numizmatycznych ulegta
niewielkiemu zwiekszeniu z poziomu 256,0 tys. na 31 grudnia 2006 r. do poziomu 258,8
tys.

,Depozyty rzeczowo-wartosciowe” to wyrazone umownie, to jest w sztukach, depozyty
obce (przyjete na przechowanie przedmioty lub dokumenty) oraz depozyty wtasne. Na
koniec 2007 r. zaewidencjonowanych byto 7,4 tys. sztuk depozytéw obcych, co
w poréwnaniu z koncem 2006 r. oznacza wzrost o 0,6 tys. sztuk (8,8%) oraz 48 sztuk
depozytow wtasnych.
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Zatacznik 1

PKB i popyt finalny

PKB wzrdst w 2007 r. o 6,6% (wobec 6,2% w 2006 r.), co byto najwyzszym tempem
wzrostu w ciggu ostatnich 10 lat. Dynamika popytu krajowego wyniosta 8,3% r/r(wobec
7,3% w 2006 r.).. Na istotny wzrost popytu krajowego ztozyty sie przede wszystkim
wysoka dynamika spozycia indywidualnego (5,2% r/r wobec 4,9% r/r w 2006 r.) i
naktadow brutto na srodki trwate (19,3% r/r wobec 15,6% r/r w 2006 r.). Na poziomie z
roku poprzedniego utrzymaty sie dynamika spozycia publicznego (5,8% r/r) oraz
kontrybucja zapaséw do wzrostu (0,4 pkt proc.). Eksport rést wolniej niz import, przez
co, podobnie jak w poprzednim roku, eksport netto dziatat w kierunku obnizenia
tempa wzrostu PKB.

Wartoé¢ dodana brutto’ wzrosta w 2007 r. 0 6,7% r/r (wobec 6,0% r/r rok wczes$niej).
Wysoki wzrost wartosci dodanej brutto w 2007 r. byt przede wszystkim efektem
ozywienia w ustugach rynkowych i w przemysle (wktady do wzrostu wartosci dodanej
ogotem wyniosty odpowiednio 3,4 pkt. proc. oraz 1,9 pkt. proc.). Wyzsza niz rok
wczesniej dynamike wartosci dodanej odnotowano takze w budownictwie (15,6% r/r
wobec 12,5% r/r rok wczesniej). Do wzrostu wartosci dodanej w budownictwie
przyczynity sie m.in. wysokie naktady w budownictwie mieszkaniowym oraz inwestycje
zwiazane z naptywem s$rodkéw z funduszy strukturalnych UE.

Wykres 20. Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB

10 10 4
-
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4 4
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2 - 2
|
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 e T T T T EF T T ST
= =+ n n n n =3 o 3 o |5 = = [
=] =] =] =] =] =] =] =] =] =] =] =] =] =)
B Spozycie ogétem Naklady na srodki trwate
4 I Spozycie ogolem Naklady na srodki trwate
B Przyrost zapasow I Eksport netto B Przyrost zapasow ' Eksport netto
—=—PKB —=—PKB

Zrodto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

78 Produkt krajowy brutto jest réwny wartoéci dodanej brutto, powiekszonej o saldo podatkéw od produktow (w tym cet
importowych) i dotacji do produktow.
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Tabela 28.PKB i popyt krajowy w latach 2000 - 2007

Wyszczegoélnienie 2000 2001 || 2002 2003 2004 2005 || 2006 2007

Dynamika
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Struktura PKB w cenach biezacych (PKB=100)

- 103,4 - 102,0 - 101,4

Zrédto: dane GUS.

Wzrost spozycia indywidualnego w 2007 r. byt nieznacznie wyzszy niz w 2006 r.
i wynikat gtéwnie ze wzrostu dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych (o ok.
8,7% r/r). Poprawa sytuacji na rynku pracy przyczynita sie do wzrostu dochodow
z pracy najemnej w 2007 r. o ok. 16% (w cenach biezacych, dane o dochodach wedtug
szacunkow NBP). Wolniej niz w 2006 r. rosty natomiast transfery z tytutu rent
i emerytur (5,5% r/r wobec 7,5% r/r w 2006 r.).

Na wyzszy niz rok wczesniej wzrost naktadow inwestycyjnych wptyneta bardzo dobra
sytuacja finansowa przedsigbiorstw oraz ich korzystne oceny przewidywanego popytu
oraz perspektyw rozwoju. Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw sprzyjata wiekszej
dostepnosci kredytow dla tych podmiotow.

Dynamika obrotow w handlu zagranicznym w 2007 r. byta wyraznie nizsza niz w roku
poprzednim, utrzymujac sie jednak, podobnie jak w 2006 r. powyzej dynamiki PKB.
Wolumen eksportu wzrost w 2007 r. o 8,4%, a importu o 12,4% (tabela 28). W 2007 r.
wktad eksportu netto do wzrostu wyniost -1,8 pkt. proc.
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Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W 2007 r. srednioroczny wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
wynidst 2,5%, a wiec uksztattowat sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
W poszczegolnych miesigcach 2007 r. roczne wskazniki inflacji wykazywaty tendencje
rosnaca - od 1,6% w styczniu do 4,0% w grudniu 2007 r. (przy przejsciowym obnizeniu
wskaznika w sierpniu 2007 r. do 1,5% r/r’®). Na wzrost inflacji w ciagu 2007 r. ztozyt
sie przede wszystkim wzrost dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz
cen kontrolowanych.

Wskaznik cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrést z 2,8% r/r w styczniu do
7,9% r/r w grudniu 2007 r. Srednioroczny wzrost tych cen w 2007r. byt znacznie wyzszy
niz rok wczesniej (4,9% wobec 0,6% w 2006 r.). Do wysokiej dynamiki tych cen
przyczynit sie przede wszystkim znaczacy wzrost cen zZywnosci nieprzetworzonejm.
Czynnikami, ktére przyczyniaty sie do wzrostu cen zywnosci w 2007 r., byty przede
wszystkim: przyspieszenie wzrostu popytu na surowce rolne i towary spozywcze ze
strony krajow rozwijajacych sie przy postepujacych zmianach struktury popytu
globalnego, niekorzystne warunki pogodowe ograniczajace produkcje rolng w wielu
regionach na Swiecie oraz rozwoj rynku biopaliw wspierany przez rzady krajow
rozwinietych.

Wskaznik cen kontrolowanych® wzrdst z 1,7% r/r w styczniu do 4,8% r/r w grudniu w
2007 r. Najwiekszy wptyw na wzrost rocznej dynamiki cen kontrolowanych miat wzrost
dynamiki cen paliw oraz wyrobdéw tytoniowych.

W okresie styczen - sierpien 2007 r. roczne tempo zmian cen kontrolowanych
utrzymywato sie na dos¢ niskim poziomie. Pod koniec roku dynamika cen w tej grupie
zaczeta jednak rosnaé. Przyczynity sie do tego podwyzki stawek podatku akcyzowego
na wyroby tytoniowe wprowadzone na poczatku roku. Na wzrost tempa zmian w grupie
cen kontrolowanych ztozyt sie takze znaczny wzrost dynamiki cen paliw, zwiazany z
istotnym wzrostem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych w 2007 r.

Wskaznik cen ,pozostatych” towardw i ustug konsumpcyjnych, tj. inflacji
po wytaczeniu cen zywnosci i cen kontrolowanych, pozostawat w 2007 r. na
stosunkowo niskim poziomie. Tempo wzrostu tych cen wykazywato jednak tendencje
rosnaca, zaburzona przez przejsciowe obnizenie dynamiki w Il kw. 2007 r. W kierunku
wzrostu dynamiki cen ,,pozostatych” oddziatywat przede wszystkim wzrost dynamiki
cen ustug w | pot. 2007 r. Wzrost ten zostat wyhamowany przejsciowo w Il kw. 2007 r.
wskutek obnizenia dynamiki cen ustug internetowych®. W okresie styczen-pazdziernik

7 Przejéciowe obnizenie sie rocznego wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych do poziomu 1,5% oraz inflacji netto do
poziomu 1,2% w sierpniu 2007 r. wynikato przede wszystkim z promocyjnej obnizki cen ustug internetowych u jednego z
operatorow oraz z obnizenia si¢ rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych na skutek ustapienia statystycznego
efektu bazy.

80 W grupie tej wysoka dynamika obserwowana byta w przypadku cen warzyw i owocéw. W | potowie roku byt to skutek suszy w
lecie 2006 r., za$ w |l potowie 2007 r. - efekt wiosennych przymrozkow, ktdre znaczaco ograniczyty podaz owocow krajowych.

81 Do cen kontrolowanych zaliczane sa te towary i ustugi, ktorych ceny ksztattuja sie nie w petni pod wptywem czynnikéw
rynkowych. W grupie tej znajduja sie towary, ktorych cena detaliczna w znacznym stopniu sktada sie z podatku akcyzowego
(paliwa, napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe) oraz towary i ustugi, na ktorych ceny istotny wptyw wywieraja instytucje rzadowe
i samorzadowe (ustugi administracji publicznej, niektore ustugi transportowe) oraz regulatorzy rynku (energia elektryczna, gaz,
tacznosc).

82 W lipcu 2007 r. ustapit efekt bazy zwiazany z podwyzka cen, ktora nastapita przed rokiem. Z kolei w sierpniu 2007 r. nastapit
znaczacy spadek cen ustug internetowych.
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2007 r. w kierunku obnizenia rocznej dynamiki wzrostu cen ,,pozostatych” towarow
i ustug oddziatywaty spadki cen towaréw niezywnosciowych. Na obnizenie cen w tej
grupie towardw ztozyty sie przede wszystkim utrzymujace sie spadki cen odziezy
i obuwia, oraz sprzetu elektronicznego, czyli towarow w znacznej czesci
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Jednoczesnie, spadek cen
towarow niezywnosciowych byt ograniczany przez wzrost cen materiatow do
konserwacji mieszkania oraz cen opatu.

Tabela 29. Zmiany gtéwnych grup cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach
2006 - 2007 (% r/r)

Zywnos¢ i napoje Ceny kontrolowane wtym: Pozostate w tym:
bezalkoholowe towary i towary

ustugi niezywnosciow

paliwa

Struktura wag koszyka CPl w %

2006 100,00 27,2 27,5 3,9 45,3 26,7 18,6
2007 100,00 26,2 27,4 4,0 46,4 27,4 19,0

Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w %
2006 | 0,6 -0,9 3,6 6,4 -0,4 -1,6 1,4
] 0,7 -0,2 3,3 4,6 -0,4 -1,6 1,4
n 0,4 -0,7 3,2 3,4 -0,6 -1,6 0,8
v 0,7 -0,6 4,3 4,4 -0,6 -1,7 0,9
\ 0,9 -0,2 4,5 7,1 -0,6 -1,6 0,8
Vi 0,8 -0,5 4,3 5,9 -0,6 -1,6 1,0
vil 1,1 0,2 3,8 4,6 0,0 -1,7 2,5
Vil 1,6 1,8 3,9 4,9 0,1 -1,7 2,7
1X 1,6 2,4 3,0 -1,1 0,2 -1,5 2,5
X 1,2 2,2 1,9 -6,2 0,2 -1,3 2,4
XI 1,4 2,2 1,8 -7,1 0,7 -1,2 3,5
Xl 1,4 1,8 1,9 -6,3 0,8 -1,1 3,6
2007 | 1,6 2,8 1,7 -3,9 0,9 -1,3 4,0
] 1,9 3,2 2,1 -1,3 1,0 -1,1 4,1
n 2,5 4,3 2,8 4,0 1,2 -0,9 4,3
v 2,3 4,6 1,8 2,6 1,4 -0,7 4,4
\ 2,3 4,3 1,5 0,8 1,7 -0,4 4,6
Vi 2,6 4,4 2,2 4,1 1,8 -0,2 4,8
vil 2,3 4,4 2,2 2,7 1,1 -0,1 2,9
Vil 1,5 2,8 1,9 -0,5 0,6 -0,1 1,6
1X 2,3 5,1 2,4 2,5 0,6 -0,2 1,8
X 3,0 6,6 3,2 7,6 0,8 0,0 2,0
X1 3,6 7,6 4,0 13,2 1,0 0,1 2,3
Xl 4,0 7,9 4,8 18,1 1,3 0,3 2,6
1-XII 2006 r. 1,0 0,6 3,3 1,5 -0,1 -1,5 2,0
1-XIl 2007 r. 2,5 4,9 2,5 4,1 1,1 -0,4 3,3

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zatacznik 3

Bilans ptatniczy

W 2007 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wyniést 11,5 mld EUR
(wobec 7,3 mld EUR w 2006 r.). Relacja deficytu obrotéow biezacych do PKB wzrosta
z 2,7% w 2006 r. do 3,7% w 2007 r. Na pogorszenie salda obrotéw biezacych ztozyto sie
pogtebienie deficytu w obrotach towarowych i dochodach. Podobnie jak w 2006 r.
w kierunku zmniejszenia deficytu bilansu obrotéw biezacych oddziatywat wzrost
nadwyzki transferow biezacych oraz ustug.

Na zmiany dynamiki polskiego handlu zagranicznego w 2007 r. wptywat z jednej strony
utrzymujacy sie wysoki wzrost popytu w polskiej gospodarce, z drugiej natomiast
pewne ostabienie popytu gtownych partneréw handlowych. Wartos¢ eksportu wzrosta
w 2007 r. 0 15,0% r/r (wobec 23,1% r/r w roku poprzednim), a importu o 17,8% (wobec
odpowiednio 24,2%)®. Nieco wieksze obnizenie sie dynamiki eksportu niz importu przy
utrzymujacym sie ujemnym saldzie wymiany towarowej sprawito, ze nastapito dalsze
pogtebienie sie ujemnego salda w polskim handlu zagranicznym (do 17,6 mld EUR
wobec 12,9 mld EUR w 2006 r. wedtug danych GUS). Utrzymanie sie na relatywnie
wysokim poziomie wzrostu wartosci importu wynikato gtownie z wysokiej dynamiki
wolumenu, podczas gdy wzrost cen importowych byt najnizszy od 2004 r., czemu
sprzyjata aprecjacja ztotego. Wyzsza dynamika w poréwnaniu z 2006 r.
charakteryzowat sie popyt inwestycyjny i konsumpcyjny (zwtaszcza na dobra trwatego
uzytku), natomiast nieco wolniej rost popyt ze strony sektora eksportowego (co
odzwierciedla obnizenie sie dynamiki przywozu towaréw zaopatrzeniowych). Z kolei na
obnizenie dynamiki eksportu wptynat dwukrotnie wolniejszy w poréwnaniu z 2006 r.
wzrost wolumenu. Na wysokim poziomie utrzymata sie natomiast dynamika cen
eksportu. Wyzszy wzrost cen transakcyjnych® w eksporcie wobec cen w imporcie
przyczynit sie do poprawy terms of trade w polskim handlu zagranicznym®.

Analiza zmian salda handlu zagranicznego wedtug najwazniejszych partnerow
handlowych Polski wskazuje, ze na pogtebienie sie deficytu w 2007 r. ztozyto sie
zarébwno obnizenie sie dodatniego salda w handlu z krajami Unii Europejskiej,
jak i dalsze pogtebienie sie ujemnego salda w handlu z krajami trzecimi. Do obnizenia
sie nadwyzki w handlu z Unia Europejska przyczynit sie przede wszystkim wzrost
deficytu w wymianie ze strefa euro (gtéwnie z Niemcami). Jednoczesnie nastapit
wzrost nadwyzki w obrotach z nowymi krajami cztonkowskimi UE. Najwieksza
nierébwnowaga charakteryzuje wymiane z krajami nie nalezacymi do UE, a zwtaszcza z
krajami rozwijajacymi sie - gtéwnie z Chinami®.

W 2007 r. nominalny kurs ztotego nadal umacniat sie - srednioroczny kurs ztotego byt

83 W 2007 r. wolumen eksportu wzrost o 8,9% r/r (wobec wzrostu o 16,1% r/r w 2006 r.), natomiast wolumen importu zwiekszyt o 13,8% r/r
(wobec odpowiednio 16,8%).

84 Ceny transakcyjne importu wyrazone w EUR wzrosty w 2007 r. o 3,6% r/r (wobec 6,3% r/r w 2006 r.), podczas gdy ceny eksportu o 5,6% r/r
(wobec 6,0% r/r).

85 W 2007 r. wskaznik terms of trade wyniost 102,1 wobec 99,7 w roku poprzednim.

86 W 2007 r. deficyt w handlu z Chinami zwiekszyt sie do 7,8 mld EUR (o 2,2 mld EUR w pordwnaniu z 2006 r.). Miata w tym
udziat zwtaszcza wysoka (znacznie wyzsza niz importu ogotem) dynamika przywozu z tego kraju. W 2007 r. wartos¢ importu z Chin
zwiekszyta sie o 38,0%, co wptyneto na to, ze staty sie one trzecim (pod wzgledem wartosci) dostawca towaréw na rynek Polski (w
2007 r. przypadato na nie 7,2% polskiego importu)
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silniejszy wobec euro o 2,9%, natomiast wobec dolara amerykanskiego o 10,8%. W 2007
r. srednioroczny realny efektywny kurs ztotego deflowany jednostkowymi kosztami
pracy w przemysle przetworczym® umocnit sie w mniejszym stopniu niz kurs
nominalny, tj. o 2,6% wobec odpowiednio 5,3% dla nominalnego efektywnego kursu
ztotego. Realna aprecjacja efektywnego kursu ztotego deflowanego indeksem cen
konsumpcyjnych wyniosta w 2007 r. 5,8%%.

W 2007 r. gtéwne wskazniki finansowe obrazujace zewnetrzna réwnowage polskiej
gospodarki utrzymaty sie na bezpiecznym poziomie. Deficyt obrotoéw biezacych zostat
w 90% sfinansowany naptywem kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji
bezposrednich. Rosnace wykorzystanie funduszy unijnych klasyfikowanych na rachunku
kapitatowym zmniejsza tempo pogarszania sie relacji salda obrotow biezacych
i kapitatowych do PKB.

Tabela 30.Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006 2007
Saldo obrotéw biezacych/PKB -4,0 -1,2% -2,7% -3,7%
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB -3,5 -0,9% -2,1% -2,5%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -2,2% -0,9% -2,0% -3,7%
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotow biezacych 119,2% 184,9% 110,7% 90,8%

(Saldo obrotow biezacych-+kapitatowych+inwestycje

q . 1,2% 1,4% 0,9% 0,9%
bezposrednie)/PKB
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport towarow i ustug 35,4% 32,3% 29,7% 33,9%
S;I:jjgalne aktywa rezerwowe - w miesigcach importu towarow i 4,0 47 3,9 4,0

Zrédto: obliczenia NBP.

8 Miara odpowiednia do oceny zmian konkurencyjnoci producentéw na rynkach miedzynarodowych jest wskaznik
odzwierciedlajacy koszty produkcji. Ponadto, wiekszos¢ wymiany handlowej dotyczy jak dotad produktow przemystu
przetworczego. Dlatego odpowiednim wskaznikiem konkurencyjnosci producentdéw na rynku miedzynarodowym jest realny kurs
walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemysle przetworczym. W obliczeniach wykorzystano dane szacunkowe za
IV kw. 2007r.

8 Zmiana obliczona w stosunku do $redniorocznego kursu w 2006 r. W przypadku efektywnego kursu deflowanego jednostkowymi kosztami
pracy obliczenia zostaty dokonane na podstawie danych kwartalnych, w pozostatych przypadkach - na podstawie danych miesiecznych.
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Pienigdz i kredyt

Poprawa nastroju konsumentow, zwiazana z poprawa sytuacji na rynku pracy, byta
w 2007 r. gtowna determinanta utrzymujacego sie od 2005 r. ozywienia na rynku
kredytow dla gospodarstw domowych. Pozytywna ocena przysztej sytuacji dochodowej
ludnosci przetozyta sie na wzrost popytu na kredyty bankowe, zaréowno na
finansowanie wydatkow mieszkaniowych, jak tez zakupow dobr trwatego uzytku.

W 2007 r. nastapito wyrazne przyspieszenie dynamiki zadtuzenia przedsiebiorstw
w sektorze bankowym. Dobra ocena biezacej sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw
oraz korzystne prognozy popytu sprzyjaty podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Silnym bodzcem do podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej przez przedsiebiorstwa
byt rowniez rekordowo wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
przedsiebiorstw.

Przez pierwsze trzy kwartaty 2007 r. utrzymywata sie zapoczatkowana w 2005 r.
tendencja realokacji aktywow finansowych gospodarstw domowych w kierunku
pozabankowych form oszczedzania. Byto to spowodowane przede wszystkim niska
dochodowoscia $rodkéw lokowanych na rachunkach bankowych® w poréwnaniu
z innymi formami inwestycji o umiarkowanym stopniu ryzyka - gtownie z jednostkami
udziatowymi w funduszach stabilnego wzrostu i w funduszach zréwnowazonych.
W IV kwartale 2007 r. struktura aktywow finansowych ludnosci ulegta gwattownej
zmianie. Wskutek znacznych spadkow indekséw na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz dzieki rosnagcemu oprocentowaniu, depozyty bankowe staty sie
alternatywa dla niebankowych form oszczedzania.

W 2007 r. wystapito stopniowe wyhamowanie dynamiki podazy pieniadza, mierzonej
agregatem M3. Najszybciej rosty najbardziej ptynne komponenty pieniadza, wchodzace
w sktad agregatu M1 (pieniadz gotowkowy w obiegu i depozyty biezace).

Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna warto$¢ zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzrosta
w 2007 r. o 70,3 mld zt do 253,2 mld zt, podczas gdy w 2006 r. wzrost zadtuzenia
Z tego tytutu wyniost 46,9 mld zt.

Najszybciej rosty kredyty mieszkaniowe. Szybkiemu wzrostowi wartosci kredytow
mieszkaniowych sprzyjata przede wszystkim poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, a takze wysoki poziom konkurencji na rynku kredytow mieszkaniowych,
stosowanie zabezpieczen hipotecznych oraz wzrost cen nieruchomosci.

8 W zestawieniu depozyty bankowe obejmuja rowniez lokaty gospodarstw domowych w spétdzielczych kasach oszczednoéciowo-
kredytowych (SKOK).
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Wykres 21. Roczne tempo zmian zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 22. Roczne tempo zmian kredytéow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych
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Zrédto: dane NBP.

Od potowy 2006 r. nastagpito widoczne przesunigcie preferencji gospodarstw domowych
w kierunku kredytow ztotowych. Rownoczesnie stopniowo spadato tempo przyrostu
kredytow mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych, do czego przyczynit
sie m.in. wzrost oprocentowania najbardziej popularnych kredytow we frankach
szwajcarskich w zwiazku ze wzrostem stawek LIBOR CHF. Jednakze, zasadnicze
znaczenie dla obnizenia popytu na kredyty walutowe miato wprowadzenie w zycie z
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poczatkiem lipca 2006 r. Rekomendacji $°°, majacej na celu ograniczenie dostepnosci
kredytéow walutowych. W ostatnim kwartale 2007 r. tempo wzrostu kredytow
ztotowych obnizyto sie znaczaco, do czego przyczynit si¢ wzrost ich oprocentowania
oraz spadek cen transakcyjnych mieszkan zaréwno na rynku pierwotnym, jak i
wtornym. Prawdopodobnie cze$¢ gospodarstw domowych wstrzymata swoje decyzje o
zakupie mieszkania, oczekujac dalszych spadkow cen na rynku nieruchomosci.

Udziat kredytow denominowanych w ztotych w kredytach mieszkaniowych zwiekszyt sie
z 36% w grudniu 2006 r. do 45% w grudniu 2007 r. We wszystkich miesigcach 2007 r.
wiekszos¢ nowo udzielonych kredytéow mieszkaniowych stanowity kredyty ztotowe,
a ich udziat w catosci nowo zacigganych zobowigzan z tego tytutu oscylowat wokot
poziomu 60%.

Wykres 23. Nowe umowy dla kredytow mieszkaniowych - struktura walutowa
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Zrodto: NBP - struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczoici stop procentowych z préby
wybranych 19 bankéw (20 bankéw od lipca 2007 r.), ktorych udziat w rynku kredytow dla sektora niefinansowego stanowi okoto
75%.

W 2007 r. wyraznie przyspieszyt wzrost kredytow konsumpcyjnych®’, osiagajac na
koniec roku poziom bliski 33% r/r. =

W 2007 r. wartos¢ udzielonych kredytow konsumpcyjnych zwigkszyta sie nominalnie
0 24,9 mld zt, z tego kredyty w rachunku biezacym wzrosty o 2,5 mld zt, kredyty
zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych - o 3,1 mld zt oraz pozostate kredyty®”
-019,3 mld zt.

9 Rekomendacja S - dokument przygotowany przez Komisje Nadzoru Bankowego, stanowi zbiér zasad dobrych praktyk dotyczacych
ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie.

9 Kategoria ta obejmuje kredyty w rachunku biezacym, kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych oraz pozostate
kredyty i pozyczki.

92 Do ostatniej grupy kredytéw, stanowiacej blisko 30% zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych oraz ok. 75% kredytow
konsumpcyjnych, zalicza sie kredyty samochodowe, gotowkowe, sezonowe, na zakupy w systemie sprzedazy ratalnej oraz kredyty
i pozyczki na cele nieokreslone przez kredytobiorce.
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Istotnym czynnikiem umozliwiajacym gospodarstwom domowym zwiekszenie popytu na
kredyty konsumpcyjne, przy znaczacych obcigzeniach zwiazanych z obstuga
zaciagnietych kredytow mieszkaniowych, byto wydtuzenie przez banki maksymalnego
okresu kredytowania.

Kredyty dla przedsiebiorstw

W 2007 r. nastapito wyrazne przyspieszenie dynamiki zadtuzenia przedsiebiorstw
w sektorze bankowym. Roczne tempo przyrostu kredytow dla przedsiebiorstw wzrosto
z 15% r/r w styczniu do ponad 25% r/r w grudniu 2007 r. Pod koniec 2007 r. roczne
tempo wzrostu zadtuzenia przedsiebiorstw nieco wyhamowato wskutek rosnacego
oprocentowania kredytow oraz wzrostu niepewnosci w ocenach przysztej koniunktury,
zwiazanego z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych oraz ich mozliwym
wptywem na gospodarke krajowa.

Najwiekszy popyt przedsiebiorstwa zgtaszaty na kredyty na nieruchomosci. Roczne
tempo zmian tych kredytow przez wiekszos¢ miesiecy drugiej potowy 2007 r.
przekraczato 60% r/r. Zdecydowanie wolniej rosty w tym czasie kredyty inwestycyjne.
W grudniu 2007 r. roczne tempo wzrostu tych kredytow ksztattowato sie ponizej 10%.

Zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutu kredytéw operacyjnych i na rachunku biezacym
wykazywato w 2007 r. wyrazny trend wzrostowy. Roczne tempo wzrostu tych kredytow
w drugim potroczu 2007 r. wyraznie przekraczato 20% r/r i byto zblizone do tempa
zmian kredytow ogotem dla tego sektora.

Jak wskazuja dane bilansu ptatniczego, znaczacym uzupetnieniem krajowych zrédet
finansowania przedsiebiorstw byto zadtuzenie zagraniczne®, ktére w 2007 r. wzrosto
0 24,5 mld zt (10,9%) do 249,2 mld zt, gtownie w wyniku przyrostu kredytow
niehandlowych (o 17,3 mld zt, tj. o 11,8%). Wartosc¢ kredytow handlowych zwiekszyta
sie w tym okresie o0 6,4 mld zt (10,2%), a 0 0,9 mld zt (8,4%) wzrosta wartos¢ dtuznych
papierow wartosciowych w posiadaniu zagranicznych inwestoréw portfelowych.

93 Zmiany procentowe dla poszczegélnych kategorii zadtuzenia zagranicznego liczone od warto$ci nominalnych w PLN (bez
uwzglednienia korekty wptywu zmian kursow walutowych).
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Wykres 24. Roczne tempo zmian zadtuzenia kredytowego przedsigbiorstw
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Zrédto: dane NBP.

Aktywa finansowe gospodarstw domowych

W pierwszych trzech kwartatach 2007 r. utrzymywata sie tendencja dalszej realokacji
aktywow finansowych gospodarstw domowych w kierunku pozabankowych form
oszczedzania. Wzrostowi aktywow funduszy inwestycyjnych o blisko 34 mld zt
w 2007 r. towarzyszyt wzrost depozytow o 24,5 mld zt.

W IV kwartale 2007 r. struktura aktywow finansowych ludnosci ulegta gwattownej
zmianie. Wartos¢ depozytow wzrosta o rekordowa kwote ponad 16 mld zt.
Rownoczesnie wartosc akcji w portfelu gospodarstw domowych obnizyta sie o 5,4 mld
zt, a wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych spadta o 5,7 mld zt, do czego
przyczynit sie znaczny spadek indeksow na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. W okresie tym depozyty bankowe staty sie alternatywa dla
niebankowych form oszczedzania, pozwalajaca inwestorom przeczeka¢ okres
niepewnosci panujacy na rynku kapitatowym. Nie bez znaczenia w tym przypadku byto
rowniez stopniowo rosnace oprocentowanie lokat bankowych - s$rednie wazone

oprocentowanie w najwiekszych bankach na koniec 2007 r. wyniosto 4,2% wobec 3,3%
rok wczesniej.
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Tabela 31.Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Zmiany w
mid zt

Struktura
i vi X IV kw. IV kw.
2007 | 2007 | 2007 2007 | 2907 | ‘007 | 2007 | XiI2006
16,0

Stany w mld zt

1. Depozyt (w bankach i

2426 | 247,4 2432 | 2511 2672 245 | 64 10,1 46,1
SKOK-ach)
2. Akeje 1 52,3 57,9 70,3 66,7 61,4 -5,4 9,0 -8,0 17,2 9,9
B L typyalnndiiszy 940 | 11,9 1333 | 1336 1279 | 57 339 | -43 | 360 17,9
inwestycyjnych’
Lo/l L e 53,0 | 576 616 | 621 639 | 1,8 109 | 29 20,5 10,1
na zycie
5. Obligacje skarbowe* 12,1 | 11,6 11,0 = 10,7 104 | 04 | -1,7 | 33 139 2,3
6. Bony skarbowe® 0,8 0,7 0,5 0,4 0,3 -0,1 0,5  -15,8 -60,1 0,2
7. Gotéwka w obiegu

688 702 734 758 77,2 14 | 84 19 12,3 13,1

(bez kas bankéw)® > 2 2 2
i it ewtinme iy 2,9 2,8 33 35 01 | 08 | 43 291 0,5
wartosciowe
OGOLEM (poz. 1-8) 526,3 | 560,1 59,3  603,8 6117 | 79 853 1,3 16,2 100,0

1. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachunkach w biurach i domach maklerskich oraz w bankach powierniczych.

- dla okresow potrocznych wedtug danych GUS i KNF, na koniec Ill kwartatu wedtug danych KNF, dla pozostatych okresow szacunek
wtasny.

2. Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktorych wiadomo, ze skierowane sa tylko do osob prawnych.

3. Przyjeto wartosc¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zycie (tacznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi
ubezpieczajacy).

4. Wedtug danych z Ministerstwa Finansow.

5. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych.

6. Przyjeto zasade, ze cato$¢ gotowki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych.

7. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych na podstawie sprawozdan bankow dealerdw rynku pienieznego. Informacje
obejmuja obligacje bankowe na podstawie ustawy o obligacjach, bankowe papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie
ustawy Prawo bankowe, inne nieskarbowe papiery dtuzne (w tym obligacje korporacyjne oraz pozostate krotkoterminowe
instrumenty dtuzne wyemitowane na podstawie ustawy o obligacjach, prawa wekslowego, Kodeksu cywilnego), listy zastawne,
obligacje komunalne wyemitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego.

8. Wedtug danych wstepnych.

9. Szacunek wtasny.

10. Dane zmienione po skorygowaniu informacji przez KNF.

Zrédto: dane NBP.

Lokaty bankowe nadal stanowia gtowna forme przechowywania oszczednosci
gospodarstw domowych, pomimo iz w 2007 r. ich udziat w aktywach finansowych
obnizyt sie o 2,4 pkt proc. do 43,7%. Rownoczesnie o 3 pkt proc. do 20,9% wzrosto
znaczenie aktywow funduszy inwestycyjnych.

W 2007 r. wartos¢ nominalna aktywow finansowych gospodarstw domowych zwiekszyta
sie 0 85,3 mld zt. Blisko 40% przyrostu stanowity aktywa funduszy inwestycyjnych.
Znaczacy udziat w strukturze przyrostu miaty rowniez depozyty bankowe (28,7%),
srodki zgromadzone w zaktadach ubezpieczen na zycie (12,7%), wartos¢ akcji
przedsiebiorstw gietdowych (10,6%) oraz gotowka (9,9%).

Depozyty przedsiebiorstw

W 2007 r. nastgpita znaczaca poprawa wynikow finansowych oraz podstawowych
wskaznikow ekonomicznych sektora przedsiebiorstw. Rosnace s$rodki wtasne
przedsiebiorstw stanowity istotne zrodto finansowania zaréwno biezacej dziatalnosci
jak tez przedsiewzie¢ prorozwojowych. Wyraznie mniej srodkéw finansowych zasilito
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natomiast konta bankowe. Roczne tempo zmian depozytow wykazywato tendencje
rosnaca od potowy 2005 r. osiggajac maksimum w kwietniu 2007 r. (31,4% r/r). Po tym
okresie tempo przyrostow srodkow na rachunkach bankowych w szybkim tempie malato
do poziom nieco powyzej 16% r/r na koniec 2007 r.

Wykres 25. Roczne tempo zmian depozytéw przedsiebiorstw
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Zrédto: dane NBP.
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Przyrost nominalny depozytow przedsiebiorstw wyniost w 2007 r. 17,8 mld zt wobec
25,9 mld zt rok wczesniej. Na koniec grudnia 2007 r. na kontach tego sektora
znajdowato sie ponad 144 mld zt, co wskazuje na znaczne mozliwosci podmiotow
gospodarczych dalszego wspotfinansowania inwestycji ze srodkow wtasnych.

Agregaty monetarne

W 2007 r. wystapito stopniowe wyhamowanie dynamiki podazy pieniadza, mierzonej
agregatem M3. W porownaniu z koncem 2006 r. tempo jego zmian obnizyto sie
w grudniu 2007 r. o 2,6 pkt proc. do 13,4% r/r.

Najszybciej rosty najbardziej ptynne komponenty pieniadza, wchodzace w sktad
agregatu M1 (pieniadz gotowkowy w obiegu i depozyty biezace). Roczne tempo zmian
tej kategorii obnizyto sie w okresie 2007 r. o 3,5 pkt proc. do 21,6%. Spadto takze
tempo wzrostu pozostatych mniej ptynnych sktadnikow szerokiego pieniadza (M3-M1) -
0 3,2 pkt proc. do 3,1% r/r.

Stosunkowo wysokie tempo zmian agregatu M1 w 2007 r., w tym szczegodlnie
depozytow biezacych, przy jednoczesnie umiarkowanym zainteresowaniu podmiotow
sektora niefinansowego lokowaniem wolnych srodkéw na kontach terminowych,
spowodowato dalszy wzrost ptynnosci pieniadza M3 (mierzonej udziatem gotowki
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i zobowiazan biezacych w pieniadzu M3) o 4 pkt proc. do poziomu 59,7% na koniec
2007 r.

Wsréd komponentow waskiego pieniadza M1, wyraznie nizszy niz rok wczesniej byt
przyrost nominalny pieniagdza gotéwkowego, ktéry wyniost 8,4 mld zt wobec 11,6 mld
zt w 2006 r., co mogto by¢ zwiazane z coraz szerszym rozpowszechnianiem stosowania
ptatnosci bezgotowkowych. W konsekwencji tych zmian udziat pienigdza gotowkowego
w agregacie M1 obnizyt sie o 1,9 pkt proc. do rekordowo niskiego poziomu 23%.

Wykres 26. Roczne tempo zmian agregatéow monetarnych
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Zrédto: dane NBP.
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Projekcje inflacji NBP

Bardzo waznym instrumentem komunikacji banku centralnego z uczestnikami rynku
jest Raport o inflacji, ktory jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki
Pienieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych

wptywajacych na inflacje.

Od sierpnia 2004 r. w Raportach o inflacji zamieszczane sa projekcje inflacji,
stanowigce jedna z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Publikacja wynikow projekcji
oraz oceny bilansu czynnikow wptywajacych na przyszta inflacje zwieksza przejrzystosc

prowadzonej polityki pienieznej.

Przedstawiana w rozdziale 4. Raportu projekcja sporzadzana jest z wykorzystaniem
ekonometrycznego modelu gospodarki polskiej ECMOD** przez zespét ekonomistow
NBP. Kazdorazowo horyzont projekcji obejmuje rok jej sporzadzenia i dwa petne lata
po nim nastepujace. Projekcja jest sporzadzana przy zatozeniu utrzymania stop

procentowych na niezmienionym poziomie.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiajace wyniki projekcji
opublikowanych w 2007 r. Wykresy wachlarzowe obrazuja gtowne zrddta niepewnosci
(np. niepewnos¢ zwiazana z ksztattowaniem sie cen zywnosci). Rodzaje niepewnosci
nieuwzglednione na wykresie wachlarzowym sg szczegétowo omawiane w opisie

projekcji znajdujacym sie w Raportach o inflacji.

94 Opis modelu opublikowano w: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M., Model gospodarki polskiej
ECMOD, Materiaty i Studia NBP, nr zeszytu 194, maj 2005. Skrocony opis najnowszej wersji modelu jest dostepny na stronie
internetowej NBP pod adresem http://www.nbp.pl/Publikacje/o_polityce_pienieznej/raport_o_inflacji/ecmod_kwiecien.pdf
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Wykres 27. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel
inflacyjny RPP - styczen 2007 r.
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Zrodto: Raport o inflacji, styczen 2007 r., NBP.

Wykres 28. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel
inflacyjny RPP - kwiecien 2007 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, kwiecien 2007 r., NBP.
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Wykres 29. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel
inflacyjny RPP - lipiec 2007 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, lipiec 2007 r., NBP.

Wykres 30. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel
inflacyjny RPP - pazdziernik 2007r.
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Zrodto: Raport o inflacji, pazdziernik 2007 r., NBP.

168

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2007 ROKU



Zatacznik 5

Jak czytac¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wartosci wskaznikow ekonomicznych obarczona jest
niepewnoscia. Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuja
na wykresach wachlarzowych. Szerokos¢ ”wachlarza” pokazuje ogélny poziom ryzyka, ktére
zazwyczaj zmienia sie z kwartatu na kwartat. Im dalej w przysztos¢, tym jest ona wieksza,
gdyz niepewnosc ocen przysztosci zwykle rosnie wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego.

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla kazdego z kwartatéw wyznacza sie rozktad
prawdopodobienstwa jej mozliwych realizacji. Jako projekcje centralna przyjmuje sie
wartosci oczekiwane rozktadow w poszczegolnych kwartatach. Rownoczesnie wokot median
rozktadow buduje sie 30-procentowe przedziaty ufnosci. Tworza one centralny pasek
wachlarza, o najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie w tym
pasku wynosi wtasnie 30%. Nastepnie jest on poszerzany z obu stron tak, by
prawdopodobienstwo znalezienia sie zmiennej w przesunietych granicach wzrosto o kolejne
30 punktow procentowych - 15 z gory, 15 z dotu. Kolejne rozszerzenia tworza paski
wachlarza zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami. Catkowita szerokos¢ wachlarza
reprezentuje 90-procentowy przedziat ufnosci wokot median - prawdopodobienstwo, ze
inflacja znajdzie sie w wachlarzu wynosi wtasnie 90%.

Z wykresu odnoszacego sie do lipcowej projekcji inflacji wynika na przyktad, ze
prawdopodobienstwo, iz inflacja w | kw. 2008 r. miesci¢ sie bedzie w przedziale od 2,5% do
3% wynosi ok. 30%. Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie wynosi¢ od 2% do 4% wynosi ok.
60%. Projekcja inflacji charakteryzuje sie nieznacznag asymetria, co oznacza w przyblizeniu
réwne prawdopodobienstwa inflacji powyzej i ponizej Sciezki centralnej.

Na wykresach wachlarzowych zobrazowana zostata niepewnos¢ zwiazana z zatozeniami
zewnetrznymi wobec modelu prognostycznego oraz z niedoktadnoscia statystycznego
odwzorowania w modelu zwiazkéow miedzy zmiennymi makroekonomicznymi. Wykresy
wachlarzowe nie uwzgledniaja jednak wszystkich rodzajow niepewnosci, m.in. niepewnosci
zwiazanej z mozliwymi zmianami w strukturze polskiej gospodarki, przyblizonym
charakterem odwzorowania rzeczywistosci przez model oraz mozliwym brakiem stabilnosci w
czasie oszacowanych zaleznosci.

Zrodta niepewnosci nie uwzglednionej na wykresie wachlarzowym sa szczegétowo omawiane
w Raportach o inflacji.
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Opis dyskusiji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej w 2007 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 kwietnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom wzrostu gospodarczego. Cztonkowie Rady
wskazywali, ze gospodarka polska znajduje sie w fazie szybkiego wzrostu
gospodarczego i mozna oczekiwaé, ze wysokie tempo wzrostu PKB utrzyma sie
przynajmniej w srednim okresie. Utrwalaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
bedzie sprzyjac naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz funduszy
unijnych, a takze optymistyczne oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace przysztej
sytuacji gospodarczej, dodatkowo wzmocnione perspektywa organizacji przez Polske
mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 r. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, wysokiemu
wzrostowi gospodarczemu w nadchodzacych latach bedzie sprzyjac¢ dobra koniunktura
w krajach Unii Europejskiej.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze obecne tempo wzrostu PKB jest wyzsze od
dynamiki produktu potencjalnego. Cztonkowie Rady réznili sie natomiast w ocenie sity
wptywu tego czynnika na presje inflacyjna.

Czes¢ cztonkow Rady byta zdania, Ze istnieje znaczne ryzyko, ze tempo wzrostu popytu
przekraczajace dynamike potencjalnego PKB bedzie prowadzi¢ do wzrostu kosztow,
a w konsekwencji wzrostu inflacji oraz narastania nierébwnowagi zewnetrznej.
Wskazywali oni, ze w s$rednim okresie uksztattowanie sie inflacji na poziomie
przekraczajacym cel inflacyjny prowadzitoby do stopniowej utraty konkurencyjnosci
cenowej polskiej gospodarki.

Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze obecny wzrost gospodarczy ma
korzystna z punktu widzenia niskiej inflacji strukture, gdyz od kilku kwartatow coraz
wiekszy udziat we wzroscie PKB maja inwestycje, co bedzie oddziatywaé w kierunku
zwigkszenia produktu potencjalnego i ograniczenia presji inflacyjnej. Ponadto,
oceniali oni, ze wysokie tempo wzrostu PKB w | kw. 2007 r. byto czesciowo wynikiem
korzystnych warunkow pogodowych, ktore w najwiekszym stopniu wptynety na
produkcje w budownictwie. Wygasniecie tych jednorazowych czynnikdéw w przysztych
kwartatach moze, ich zdaniem, ograniczaé ryzyko wzrostu inflacji.

Na posiedzeniu dyskutowano o wptywie na perspektywy wzrostu gospodarczego
i inflacji wspodtorganizowanych przez Polske w 2012 r. mistrzostw Europy w pitce
noznej. Cztonkowie Rady oceniali, Ze organizacja mistrzostw bedzie sprzyjac
utrzymaniu sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w najblizszych latach.
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Niektorzy uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze zwiazany z organizacja mistrzostw
wzrost produktu potencjalnego bedzie mniejszy niz wzrost popytu i pojawi sie
z wiekszym opo6znieniem, co bedzie prowadzito do wzrostu inflacji. Uczestnicy dyskusji
wskazywali ponadto, ze zwiazane z mistrzostwami inwestycje beda finansowane
w znacznej mierze ze srodkdw publicznych. Powstaje wiec ryzyko pogtebienia
nieréwnowagi finansow publicznych.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji na rynku pracy oraz jej wptywowi na perspektywy
inflacji. Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady istotnym czynnikiem ryzyka wzrostu
inflacji jest obserwowane przyspieszenie tempa wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw. Wskazywali oni, ze na przyspieszenie dynamiki wynagrodzen bedzie
oddziatywac znaczny spadek bezrobocia, niedostosowania strukturalne na rynku pracy,
emigracja polskich pracownikow do innych krajow UE oraz konwergencja ptac w Polsce
i krajach UE. Twierdzili oni takze, ze obserwowany obecnie szybki wzrost gospodarczy
wzmacnia oczekiwania pracobiorcow na przyspieszenie wzrostu wynagrodzen.

Czes$¢ cztonkow Rady wskazywata na niepewnosé, co do tego, na ile obserwowane
w ostatnim okresie przyspieszenie wzrostu ptac w przedsiebiorstwach jest wynikiem
trwatych tendencji, a w jakim stopniu wynika z czynnikow jednorazowych i ma
charakter tymczasowy. W zwiazku z tym uwazali oni, ze petniejsza ocena skali
nasilenia presji ptacowej bedzie mozliwa dopiero po publikacji kolejnych danych
z rynku pracy. Cztonkowie ci oceniali, Zze ograniczeniu wzrostu jednostkowych kosztow
pracy nadal bedzie sprzyjat dynamiczny wzrost naktadoéw inwestycyjnych w sektorze
przedsiebiorstw, ktéry przyczyni sie do utrzymania wysokiego wzrostu wydajnosci
w tym sektorze. Sprzyja¢ temu bedzie rowniez zmieniajaca sie struktura zatrudnienia
polegajaca na wzroscie udziatu mtodych pracownikow o relatywnie wyzszej
wydajnosci, cho¢ o wyzszych oczekiwaniach ptacowych w poréwnaniu z osobami
przechodzacymi na emeryture. Czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze wzrost ptac
w dalszym ciagu bedzie ograniczany przez procesy globalizacyjne i zwigzany z nimi
wzrost konkurencji miedzynarodowej. Wskazywali oni, ze przyspieszenie wzrostu ptac
nie musi prowadzi¢ do wzrostu inflacji ze wzgledu na bardzo dobra sytuacje finansowa
przedsiebiorstw, ktora umozliwia im czesciowe absorbowanie wzrostu ptac bez
koniecznosci podnoszenia cen. Ponadto, niektérzy cztonkowie zwracali uwage, ze
wzrost dynamiki ptac moze byc¢ czesciowo zwiazany z przyspieszeniem procesu
wyréwnywania sie ptac w Polsce i krajach UE, co powinno by¢ uwzglednione w polityce
pienieznej.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat wptywu kursu ztotego na inflacje. Czesc
cztonkdw Rady w wiekszym stopniu uwzgledniata w tym kontekscie czynniki
fundamentalne, w tym naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i funduszy
unijnych, natomiast inni wigeksza wage przywiazywali do tendencji na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

171



Zatacznik 6

W dyskusji na posiedzeniu odnoszono sie do przedstawionej przez analitykow NBP
kwietniowej projekcji inflacji i PKB z modelu ECMOD, ktéra stanowi jedna z przestanek
decyzji w sprawie stop procentowych NBP. Kwietniowa projekcja inflacji wskazywata,
ze - przy zatozeniu statych stop procentowych - w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej nastapi stopniowy wzrost inflacji. Zgodnie z centralng Sciezka projekcji, po
przejsciowym obnizeniu inflacji w Il kw. 2007 r. inflacja ma stopniowo wzrastac
iw Il pot. 2009 r. zblizy¢ sie do gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego.

Na posiedzeniu zarysowaly sie trzy rozne oceny kwietniowej projekcji. Czes¢ cztonkow
Rady uznata perspektywy inflacji zarysowane w kwietniowej projekcji za
prawdopodobne. Inni uczestnicy dyskusji oceniali natomiast, ze inflacja moze by¢
wyzsza niz wskazuje na to projekcja, ze wzgledu na mozliwe niedoszacowanie
w projekcji dynamiki ptac oraz wzrostu PKB. Wreszcie, pozostali cztonkowie Rady
podkreslali, ze zgodnie z kwietniowa projekcja z modelu ECMOD oraz wynikami innych
prac prognostycznych prowadzonych w NBP, w krotkim okresie inflacja bedzie sie
ksztattowa¢ wyraznie ponizej celu inflacyjnego, a w dtuzszym okresie inflacja nie
bedzie tak wysoka jak wynika z projekcji.

Wsrdd cztonkéw RPP przewazat poglad o koniecznosci zaostrzenia polityki pienieznej,
natomiast istniata roznica zdan co do wtasciwego momentu podwyzszenia stop
procentowych.

Czes¢ cztonkow Rady uwazata, ze ocena bilansu czynnikow ksztattujacych przyszta
inflacje nie daje jednoznacznych przestanek dla zaostrzenia polityki pienieznej na
biezacym posiedzeniu. Wskazywali oni na niepewnos¢ dotyczaca trwatosci i skali
przyspieszenia dynamiki ptac. Podkreslali oni takze, Zze oczekiwania inflacyjne
utrzymuja sie na niskim poziomie, nie tworzac ryzyka dla wzrostu inflacji. Ponadto
wskazywali, ze obserwowane w ostatnim okresie przyspieszenie inflacji mierzonej
wskaznikiem CPl wynikato w gtownej mierze z czynnikow o charakterze podazowym i
statystycznym. Rownoczesnie wskazywali oni, ze inflacja bazowa pozostaje na niskim
poziomie. Dodatkowo zwracali oni uwage, ze - wedtug wiekszosci prognoz - w krotkim
okresie inflacja bedzie ksztattowac sie najprawdopodobniej na poziomie nizszym od
celu inflacyjnego. Cztonkowie ci podnosili, Zze podwyzszenie stop procentowych moze
prowadzi¢ do nasilenia oczekiwan na ich dalsze podwyzki. Ponadto, zaostrzenie
polityki pienieznej moze, ich zdaniem, oddziatywaé w kierunku obnizenia dynamiki
wzrostu gospodarczego i w zwiazku z tym decyzja o podwyzce stop procentowych
powinna zosta¢ podjeta tylko w przypadku pojawienia sie bardziej wyraznych zagrozen
dla realizacji celu inflacyjnego.

Wiekszos¢ cztonkow Rady uznata, ze utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do celu
w $rednim okresie wymaga zaostrzenia polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu.
Cztonkowie ci uwazali, ze dokonanie podwyzki stop procentowych miatoby efekt
sygnalizacyjny, podkreslajacy dazenie wtadz monetarnych do realizacji celu
inflacyjnego, co wzmacniatoby wiarygodnos¢ prowadzonej polityki pienieznej,
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prowadzito do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych i ograniczato presje na wzrost
wynagrodzen. Cztonkowie ci oceniali ponadto, Zze nieznaczne zaostrzenie polityki
monetarnej powinno mie¢ niewielki lub Zaden wptyw na tempo wzrostu
gospodarczego. Wskazywali oni, ze odsuwanie w czasie decyzji o podniesieniu stop
procentowych moze sie przyczyni¢ do narastania nieréwnowagi makroekonomicznej
i wzrostu inflacji. W takiej sytuacji koszt zaciesnienia polityki pienieznej
zapewniajacego powrot inflacji do celu inflacyjnego bytby znacznie wiekszy niz koszt
przeciwdziatania wzrostowi inflacji poprzez wyprzedzajaca zmiane parametréw
polityki pienieznej, zwtaszcza w warunkach towarzyszacego globalizacji ostabienia
krotkookresowego zwiazku pomiedzy luka popytowa a inflacja.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada podwyzszyta stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa
2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.

Rada dyskutowata o wtasciwym sposobie przedstawienia tej decyzji szerokiemu
otoczeniu zewnetrznemu.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 maja 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigeznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty perspektywy wzrostu gospodarczego oraz ich
wptyw na inflacje.

Cze$¢ cztonkdow Rady podkreslata, ze obecny wzrost gospodarczy ma korzystng
z punktu widzenia inflacji strukture. Cztonkowie ci wskazywali, ze dynamiczny wzrost
inwestycji oraz ich struktura, charakteryzujaca sie relatywnie niskim udziatem
inwestycji budowlanych, beda sie przyczynia¢ do szybkiego wzrostu produktu
potencjalnego, a tym samym do ograniczenia presji inflacyjnej. Do szybkiego wzrostu
potencjatu bedzie sie rowniez przyczynia¢ wysoki naptyw inwestycji zagranicznych
typu greenfield, sprzyjajacy wzrostowi wydajnosci. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata
ponadto, ze kwietniowe dane dotyczace produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej oraz wskazniki koniunktury w przetworstwie przemystowym, budownictwie
i handlu moga swiadczy¢ o mozliwym lekkim ostabieniu wzrostu gospodarczego w Il kw.
2007 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze PKB nadal rosnie szybciej od produktu
potencjalnego, prowadzac do wzrostu luki popytowej i presji inflacyjnej. Cztonkowie
ci byli zdania, ze w kolejnych kwartatach wysokie tempo wzrostu gospodarczego
bedzie sie utrzymywac - gtownie za sprawa dynamicznego wzrostu popytu krajowego,
ktoremu bedzie sprzyja¢ szybki wzrost funduszu ptac oraz akcji kredytowej.
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Podkreslali oni, ze wzrost inwestycji bedzie prowadzi¢ do zwiekszenia produktu
potencjalnego dopiero w dtuzszej perspektywie. Cztonkowie ci byli zdania, ze istnieje
znaczne ryzyko, ze w s$rednim okresie wzrost PKB przekraczajacy wzrost produktu
potencjalnego bedzie prowadzi¢ do wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego.
Ponadto uznali oni, Zze cho¢ towarzyszacy globalizacji wzrost importu oraz konkurencji
cenowej bedzie ogranicza¢ wptyw krajowej luki popytowej na inflacje, skala
oddziatywania tych czynnikow moze nie by¢ wystarczajaca dla utrzymania inflacji na
poziomie celu.

W czasie posiedzenia Rada dyskutowata na temat sytuacji na rynku pracy. Cztonkowie
Rady byli zgodni co do tego, ze procesy zachodzace na rynku pracy stanowia gtowny
czynnik ryzyka dla wzrostu inflacji. Roznili sie oni jednak w interpretacji
naptywajacych danych oraz ocenie wptywu biezacej sytuacji na rynku pracy na
inflacje.

Czes¢ cztonkow Rady uznata, ze, dane GUS dotyczace tempa wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw w kwietniu 2007 r. oraz wynagrodzen w gospodarce ogotem w | kw.
2007 r. potwierdzity, ze dynamika ptac przyspiesza. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze
dynamiczny wzrost wynagrodzen objat wszystkie najwazniejsze grupy przedsigbiorstw.
Niektérzy cztonkowie Rady sygnalizowali, ze wysokiemu wzrostowi ptac
w przedsiebiorstwach towarzyszyto nasilenie zadan ptacowych w sektorze publicznym,
znajdujace odzwierciedlenie w licznych akcjach strajkowych. Cztonkowie ci
wskazywali, ze w warunkach silnego wzrostu wynagrodzen nastapit znaczny, i duzo
wyzszy niz wynikato to z kwietniowej projekcji NBP, wzrost jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce. Ponadto czes¢ cztonkdéw Rady, wskazywata na bardzo szybki,
wiekszy niz wynikato to z kwietniowej projekcji, spadek stopy bezrobocia odnotowany
w danych BAEL, ktory moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu ptac. Cztonkowie Rady
oceniali, ze szybki wzrost wynagrodzen, prowadzac do wzrostu kosztow a takze
zwiekszenia dochoddéw do dyspozycji, poprawy nastrojow konsumentéw i wzrostu
popytu, moze przyczyniac sie do przyspieszenia tempa wzrostu cen.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze w kwietniu nastapit spadek dynamiki wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw. Wskazywali oni, ze od kilku lat maleje udziat kosztow
pracy w kosztach duzych i srednich przedsiebiorstw oraz ze w | kw. 2007 r. szybkiemu
wzrostowi wynagrodzen towarzyszyta znaczna poprawa rentownosci przedsiebiorstw
w warunkach stabilnej inflacji. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze mimo znacznego
spadku bezrobocia, wciaz ksztattuje sie ono na relatywnie wysokim poziomie, co
sugeruje, ze w gospodarce nadal dostepne sa znaczne wolne zasoby sity roboczej.
Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen nie
musi prowadzi¢ do wzrostu inflacji, ze wzgledu na wzrost presji konkurencyjnej
zwigzanej z globalizacja, a takze na bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw,
dzieki ktorym firmy moga absorbowaé czes¢ wzrostu kosztow bez dokonywania zmian
cen swoich produktow i ustug. Zwracali oni ponadto uwage, ze ograniczaniu presji
inflacyjnej moze rdéwniez sprzyja¢ poprawa efektywnosci gospodarowania zwiazana
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z wysokim wzrostem inwestycji oraz restrukturyzacja przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do biezacych wskaznikdw inflacji, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
zanotowany w kwietniu spadek inflacji netto oraz dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu, towarzyszacy obnizeniu inflacji CPl, moze S$wiadczy¢ o niskiej presji
inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze obnizenie inflacji netto
w kwietniu wynikato gtownie ze statystycznego efektu bazy. Podkreslali oni ponadto,
ze w zwiazku ze wzrastajacym znaczeniem czynnikow globalnych w ksztattowaniu
krajowej inflacji, waznym wskaznikiem krajowej presji popytowej jest tempo wzrostu
cen ustug, ktore od potowy 2006 r. stopniowo wzrasta i obecnie znacznie przekracza
tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Cze$¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze czynnikiem ryzyka dla inflacji jest wzrost oczekiwan inflacyjnych.
Zwracali oni uwage, ze prognozy analitykow bankowych w kwietniu po raz pierwszy od
ponad dwoch lat przekroczyty poziom celu inflacyjnego.

Czes¢ uczestnikow dyskusji podkreslata, ze na krajowa inflacje w coraz wiekszym
stopniu oddziatuja czynniki o charakterze globalnym. Wskazywali oni, ze w zwiazku
z duza wiarygodnoscia polityki pienieznej prowadzonej przez najwieksze banki
centralne na swiecie mozna oczekiwac, ze w najblizszym okresie inflacja globalna
bedzie sie utrzymywac na niskim poziomie, co bedzie sprzyjato stabilizacji inflacji
krajowej. Zwracali oni jednak rowniez uwage, ze nowym czynnikiem ryzyka dla inflacji
w skali globalnej jest mozliwy wzrost Swiatowych cen zywnosci, zwiazany
z oddziatywaniem czynnikéw o charakterze podazowym.

Jednym z tematdéw bedacych przedmiotem dyskusji w czasie posiedzenia byt wptyw
kursu ztotego na inflacje. W tym kontekscie omawiano zaréwno oddziatywanie
czynnikdw fundamentalnych, jak i tendencji na miedzynarodowych rynkach
finansowych.

Jednym z zagadnien omawianych podczas posiedzenia byta sytuacja w finansach
publicznych. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze nizszy niz oczekiwano deficyt
budzetowy bedzie czesciowo kompensowac wzrost popytu w sektorze prywatnym oraz
tagodzi¢ jego wptyw na inflacje. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
obserwowana poprawa sytuacji finansow publicznych ma charakter cykliczny i nie jest
to czynnik, ktory w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie oddziatywat w
kierunku ograniczania wzrostu cen.

Na posiedzeniu Rada dyskutowata takze na temat ksztattowania sie agregatow
monetarnych i kredytowych. Cze$¢ cztonkow Rady oceniata, ze utrzymujace sie
wysokie tempo wzrostu kredytow bedzie sprzyja¢ silnemu wzrostowi spozycia
indywidualnego, a przez to zagregowanego popytu i inflacji. Wskazywali oni, ze
w zwiazku z procyklicznym charakterem akcji kredytowej, mozna oczekiwad,
ze w nadchodzacym okresie bedzie miat miejsce dalszy szybki wzrost zadtuzenia
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w sektorze bankowym. Cztonkowie ci
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zwracali ponadto uwage, ze od kilku miesiecy w strukturze kredytow rosnie udziat
kredytéw na cele konsumpcyjne, ktére bezposrednio moga sie przetozy¢ na wzrost
popytu i presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze poza niewielka ich
zdaniem zmiana w strukturze kredytow, obserwowane w sferze monetarnej zjawiska
stanowia kontynuacje dotychczasowych trendéw i nie powinny one stanowic
zagrozenia dla wzrostu inflacji.

W czasie posiedzenia Rada dyskutowata rowniez na temat poziomu realnych stop
procentowych oraz ich wptywu na inflacje. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
obserwowane w Polsce ozywienie gospodarcze rozpoczeto sig i utrwalato w warunkach,
gdy realne stopy procentowe byty wyraznie wyzsze niz obecnie. W zwiazku z tym
oceniali oni, Ze obecny poziom stép procentowych prawdopodobnie nie przeciwdziata
zwigkszaniu sie luki popytowej i wzrostowi presji inflacyjnej. Ponadto cztonkowie ci
wskazywali, ze w warunkach towarzyszacego globalizacji ostabienia krotkookresowego
zwiazku pomiedzy aktywnoscia gospodarcza a inflacja, koszt zaciesnienia polityki
pienieznej zapewniajacego powro6t inflacji do celu inflacyjnego bytby znacznie wiekszy
niz koszt przeciwdziatania wzrostowi inflacji. Inni cztonkowie Rady wskazywali
natomiast, ze poziom realnych stop procentowych w Polsce nadal jest relatywnie
wysoki, zwtaszcza na tle pozostatych krajow regionu. W tym kontekscie wymieniano
poglady dotyczace przysztej sciezki stop procentowych NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa
5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 27 czerwca 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Gtownym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz ich wptyw na inflacje.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze tempo wzrostu PKB w Polsce nadal przekracza
tempo wzrostu produktu potencjalnego, prowadzac do wzrostu luki popytowej i presji
inflacyjnej. Oceniali oni, ze w nadchodzacym okresie bedzie sie utrzymywac szybkie
tempo wzrostu popytu krajowego. Do dynamicznego wzrostu popytu bedzie sie
przyczynia¢ znaczny wzrost ptac nominalnych oraz zatrudnienia, naptyw transferéw od
0s6b pracujacych za granica, silny wzrost akcji kredytowej, w tym coraz szybszy
wzrost kredytow na cele konsumpcyjne, a takze zwiekszenie dochodow do dyspozycji
gospodarstw domowych z tytutu obnizenia sktadki rentowej. Cztonkowie ci oceniali, ze
w warunkach obecnego wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych, dynamiczny
wzrost popytu krajowego rodzi istotne ryzyko wzrostu inflacji ponad poziom celu
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inflacyjnego w srednim okresie.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze obecny wzrost gospodarczy ma wciaz korzystna
strukture, charakteryzujaca sie rosnacym udziatem inwestycji, przy czym do wzrostu
inwestycji przyczynia sie m. in. naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
greenfield zwiekszajacych innowacyjnos¢ gospodarki. Powinno to prowadzi¢ do
wzrostu wydajnosci pracy oraz potencjatu produkcyjnego gospodarki, a tym samym
ograniczac presje inflacyjna zwiazang z szybkim wzrostem gospodarczym. Cztonkowie
ci wskazywali, ze wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych nie musi
prowadzi¢ do wzrostu konsumpcji, jesli towarzyszy¢ mu bedzie wzrost oszczednosci
tego sektora. Oceniali oni rowniez, ze cze$¢ wzrostu popytu krajowego zostanie
zaabsorbowana przez rosnacy import, co bedzie ogranicza¢ presje na wzrost cen.
Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze zanotowany w maju spadek dynamiki produkcji
przemystowej, produkcji budowlano montazowej oraz sprzedazy detalicznej swiadczy
o obnizeniu dynamiki PKB w Il kw. br. Niektorzy cztonkowie Rady ocenili ponadto,
ze w warunkach oczekiwanego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego oraz silnego
wzrostu potencjatu, w nadchodzacym okresie dynamika PKB nie powinna przekraczac
dynamiki produktu potencjalnego.

W czasie posiedzenia Rada dyskutowata takze na temat sytuacji na rynku pracy.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata na utrzymywanie sie wysokiego tempa wzrostu ptac,
a takze na bardzo szybki spadek bezrobocia sprzyjajacy dalszemu silnemu wzrostowi
wynagrodzen. Zwracali oni uwage, ze dynamicznemu wzrostowi ptac
w przedsiebiorstwach towarzyszy nasilenie presji ptacowej w sektorze publicznym,
ktorego wyrazem sa pojawiajace sie akcje strajkowe. Cztonkowie ci wskazywali, ze
mimo niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie jednostkowych kosztow pracy,
wszystkie dostepne szacunki tych kosztow, uzyskane przy wykorzystaniu roznych
metod ich obliczania, wskazuja na pogorszenie si¢ relacji miedzy wzrostem
wynagrodzen i wydajnosci pracy, co moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Cztonkowie ci
wskazywali, ze w kierunku przyspieszenia tempa wzrostu cen bedzie réwniez
oddziatywa¢ zwiazane ze wzrostem ptac zwiekszenie dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, ktore bedzie sprzyja¢ wzrostowi popytu konsumpcyjnego.
Zwracali oni uwage, ze w nadchodzacym okresie wzrost dochodow gospodarstw
domowych wynikajacy ze wzrostu funduszu ptac zostanie wzmocniony poprzez
obnizenie sktadki rentowej, ktore dodatkowo przyczyni sie do wzrostu wynagrodzen
netto, umozliwiajac relatywnie wiekszy wzrost konsumpcji.

Podczas dyskusji wskazywano, ze obnizenie sktadki rentowej, prowadzac do wzrostu
wynagrodzen netto, w dtuzszym okresie powinno ograniczac¢ presje na dalszy wzrost
ptac brutto i kosztow pracy. Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze mimo znacznego
spadku, stopa bezrobocia w Polsce jest wciaz wysoka, co réwniez powinno ograniczac
wzrost wynagrodzen. Ponadto oceniali oni, ze w kierunku ograniczenia wzrostu
jednostkowych kosztow pracy powinno oddziatywac utrzymanie sie wysokiego wzrostu
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wydajnosci  zwiazane ze zwiekszeniem naktadoéw inwestycyjnych, procesami
restrukturyzacyjnymi w przedsiebiorstwach oraz z poprawa jakosci zasobdéw pracy.
Zdaniem tych cztonkdéw Rady trudno obecnie oceni¢, czy zanotowane w maju
spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy w przemysle bedzie miato charakter trwaty.
Ponadto, cztonkowie ci podkreslali, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy nie musi
prowadzi¢ do wzrostu inflacji, gdyz zwiekszenie konkurencji, zwigzane m.in.
z procesem globalizacji, powoduje zmniejszenie zdolnosci przedsiebiorstw do
ksztattowania cen swoich produktow, a tym samym przenoszenia wzrostu kosztow na
konsumentow. Wskazywali oni ponadto, ze obecny szybki wzrost ptac tworzy bodzce do
podejmowania pracy przez osoby nieaktywne, co moze sie przyczynia¢ do wzrostu
podazy pracy oraz produktu potencjalnego. Cztonkowie ci zwracali rowniez uwage, ze
rosnace koszty pracy w warunkach utrzymujacego sie nadal wysokiego popytu moga
zacheca¢ przedsiebiorstwa do podejmowania inwestycji majacych na celu
zastepowanie technik pracochtonnych przez kapitatochtonne. Oceniali oni, ze m.in.
dzieki bardzo dobrej sytuacji finansowej, przedsiebiorstwa maja znaczna zdolnos¢ do
podejmowania tego rodzaju dziatan restrukturyzacyjnych.

Przedmiotem dyskusji byta rowniez sytuacja w finansach publicznych.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze jednym z istotnych czynnikdw ryzyka dla wzrostu
inflacji jest procykliczna polityka fiskalna, ktora przejawia sie m.in. obnizeniem
sktadki rentowej. Oceniali oni, ze wzrost presji ptacowej w sektorze publicznym
stanowi ryzyko dla utrzymania kotwicy budzetowej. Cztonkowie ci podkreslali, ze
nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna w warunkach rosnacej presji inflacyjnej
moze prowadzi¢ do uksztattowania sie uktadu polityki pienieznej i fiskalnej, ktory jest
niekorzystny z punktu widzenia dtugofalowego wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze sytuacja budzetu panstwa ksztattuje sie obecnie bardzo
korzystnie, a przyszty ksztatt polityki fiskalnej charakteryzuje sie duza niepewnoscia
dotyczaca m.in. reakcji rzadu na nasilenie zadan ptacowych w sektorze publicznym.
Wskazywali oni, ze pomimo istotnego ryzyka wzrostu stopnia ekspansywnosci polityki
fiskalnej, trudno obecnie ocenia¢ wptyw tej polityki na inflacje w Srednim okresie.

Odwotujac sie do biezacych wskaznikow inflacji, czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage,
ze mimo szybkiego wzrostu gospodarczego, od dtugiego czasu inflacja bazowa
utrzymuje sie na niskim poziomie, co moze Swiadczyé o niskiej presji inflacyjnej.
Wskazywano takze, ze w horyzoncie najblizszych miesiecy inflacja
najprawdopodobniej obnizy sie. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze pomiedzy
wzrostem aktywnosci gospodarczej a wzrostem inflacji wystepuja opoznienia. Ponadto
zwracali oni uwage, ze utrzymanie inflacji CPl na poziomie celu inflacyjnego moze
wymagac ksztattowania sie inflacji bazowej na nizszym poziomie.

Podczas posiedzenia omawiano rowniez procesy zachodzace w sferze monetarnej.
Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze bardzo szybki wzrost kredytow moze przyczyniac
sie do dalszego wzrostu popytu krajowego oraz kumulowania sie presji inflacyjnej,
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m. in. na rynku aktywow. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze relacja kredytu do PKB jest
w Polsce nadal niska, a obserwowany szybki wzrost akcji kredytowej w znacznym
stopniu wynika z procesu nadrabiania dystansu wobec krajow znajdujacych sie na
Wyzszym poziomie rozwoju.

Jednym z tematow bedacych przedmiotem dyskusji w czasie posiedzenia byt wptyw
kursu ztotego na inflacje. W tym kontekscie omawiano zaréwno oddziatywanie
czynnikdw fundamentalnych jak i tendencji na miedzynarodowych rynkach
finansowych, w tym m.in. dysparytetu stop procentowych, salda na rachunku obrotow
biezacych, perspektyw wzrostu gospodarczego, naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych, funduszy unijnych oraz transferéw z emigracji zarobkowej, a takze
globalnej ptynnosci, oraz strategii inwestycyjnych uczestnikow S$wiatowych rynkow
finansowych. W tym kontekscie czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze podniesienie stop
procentowych NBP mogtoby prowadzi¢ do presji aprecjacyjnej, co mogtoby sie
przyczyni¢ do ostabienia eksportu i pogtebienia deficytu w handlu zagranicznym. Inni
cztonkowie nie zgadzali sie z ta opinia, wskazujac na niski dysparytet stop w stosunku
do stopy EBC. Na poparcie tej tezy wskazywano, ze kwietniowa podwyzka nie
spowodowata presji aprecjacyjnej.

Czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze jednym z czynnikow, ktore beda sprzyjac
stabilizowaniu inflacji w Polsce sa dobre perspektywy ksztattowania sie inflacji
globalnej, dzieki wiarygodnej polityce pienieznej najwiekszych bankow centralnych.
Jednoczesnie wskazywali oni, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu inflacji globalnej jest
wzrost cen surowcow oraz zywnosci na rynkach Swiatowych spowodowany
oddziatywaniem czynnikdw o charakterze strukturalnym.

W ocenie czesci cztonkow Rady, obecna stopa procentowa NBP znajduje sie
najprawdopodobniej na poziomie nizszym od stopy naturalnej i w zwiazku z tym nie
przeciwdziata narastaniu presji inflacyjnej. Wskazali oni, ze wiele bankéw centralnych
podnosi obecnie stopy procentowe. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
szacunki naturalnej stopy procentowej obarczone sg znaczna niepewnoscia.

Wsrod cztonkow Rady dominowat poglad, ze w wyniku kumulowania sie w gospodarce
zjawisk prowadzacych do wzrostu presji inflacyjnej, utrzymanie inflacji na poziomie
zblizonym do celu w S$rednim okresie wymaga zaostrzenia polityki pienieznej
w nadchodzacym czasie. Cztonkowie Rady nie byli jednak zgodni co do wtasciwego
momentu podwyzszenia stop procentowych. Czes$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
ocena bilansu czynnikow ksztattujacych przyszta inflacje nie daje jednoznacznych
przestanek do zaostrzenia polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu. Ich zdaniem,
pomocnym narzedziem w ocenie perspektyw inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej bedzie publikowana w lipcu br. projekcja inflacji NBP. Wskazywano
ponadto, Ze wczesniejsza w stosunku do oczekiwan rynkowych podwyzka stop
procentowych NBP mogtaby wywotac¢ oczekiwania na szybsze i wieksze podwyzki tych
stop, co mogtoby prowadzi¢ do silniejszego ograniczenia dynamiki wzrostu
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gospodarczego niz tego wymaga stabilizowanie inflacji na poziomie celu w srednim
okresie. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze potencjalne koszty opdznienia
podwyzki stop procentowych przewyzszaja ewentualne korzysci zwigzane
z odsunieciem w czasie decyzji o zmianie parametrow polityki pienieznej.
W szczegblnosci zwracano uwage, ze w warunkach towarzyszacego globalizacji
ostabienia krotkookresowego zwiazku miedzy krajowa aktywnosciag gospodarcza
i krajowa inflacja oraz adaptacyjnego charakteru oczekiwan inflacyjnych w Polsce,
koszt zaostrzenia polityki pienieznej zapewniajacego powrdt inflacji do celu bytby
znacznie wiekszy niz koszt przeciwdziatania wzrostowi inflacji. Ponadto, czesc
cztonkéw Rady oceniata, ze zaciesnienie polityki pienieznej w obliczu niepokojacych
sygnatow z sektora finansow publicznych wzmocnitoby wiarygodnos¢ prowadzonej
polityki pienigeznej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada podwyzszyta stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa
3,00%, a stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 lipca 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Gtownym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty sytuacja na rynku pracy,
perspektywy inflacji zarysowane w projekcji inflacji oraz ksztattowanie sie kursu
ztotego.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w Il kw. br. tempo wzrostu ptac
w przedsiebiorstwach przyspieszyto i pozostaje wyzsze niz tempo wzrostu wydajnosci
pracy, przez co rosng jednostkowe koszty pracy w tym sektorze. Cztonkowie ci
zwracali uwage, ze od kilku lat obnizat sie udziat kosztéw pracy w kosztach
przedsiebiorstw, a teraz ta tendencja mogta sie odwrocic. Ich zdaniem, jesli wzrostowi
jednostkowych kosztow pracy nie bedzie towarzyszyt wzrost cen dobr produkowanych
przez przedsiebiorstwa, doprowadzi to do pogorszenia ich wynikow finansowych, co
obnizytoby ich sktonnos¢ do inwestowania w wiekszym stopniu niz uczynitby to wzrost
kosztu kredytu zwiazany ze wzrostem stop procentowych. Jesli natomiast wzrost
kosztow pracy zostanie przerzucony na ceny, doprowadzi to do wzrostu inflacji. Szybki
wzrost ptac w przedsiebiorstwach moze takze doprowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen w sektorze publicznym, w ktorym wzrost wydajnosci jest niewielki, co
bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu inflacji.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze oprocz dynamiki jednostkowych kosztow pracy
wazny jest takze ich poziom. Ich zdaniem, poziom jednostkowych kosztow pracy
w Polsce jest obecnie relatywnie niski, czego efektem sa bardzo dobre wyniki
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finansowe przedsiebiorstw, ktdre pozwalaja na absorbowanie rosnacych kosztow pracy
bez koniecznosci podnoszenia cen. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze wyniki badan
przedsiebiorstw nie sygnalizuja silnego zwiekszenia presji ptacowej w najblizszej
przysztosci oraz ze w badaniach tych tylko bardzo niewielki odsetek przedsiebiorstw
sygnalizuje wzrost cen swoich produktéw w reakcji na rosnace ptace. Cztonkowie ci
podkreslali takze, ze podejmowane przez rzad decyzje zwiekszajace dostepnosé
polskiego rynku pracy dla pracownikow zza wschodniej granicy oraz zwiekszona
mobilnos¢ przestrzenna Polakéow powinny oddziatywaé w kierunku ograniczenia presji
ptacowej w gospodarce.

Czes$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze obserwowany obecnie silny wzrost popytu na
rynku produktow doprowadzi - przy ograniczeniu dynamiki krajowej podazy - do
wzrostu inflacji. Na silna presje popytowa wskazuje, w ocenie tych cztonkow, m.in.
utrzymujaca sie wysoka dynamika sprzedazy detalicznej.

Inni cztonkowie wskazywali, ze obecnie obserwuje sie obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego, ktore powinno zmniejsza¢ presje popytowa w gospodarce. Ponadto
cztonkowie ci zwracali uwage na to, ze we wzroscie PKB znaczny udziat maja
inwestycje, ktore zwiekszaja zasob kapitatu, a wiec przyczyniaja sie do wzrostu
produktu potencjalnego i wydajnosci pracy. Korzystnie na produkt potencjalny wptywa
takze znaczny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Podkreslali oni
réwniez, ze obserwowany wzrost ptac oraz obnizenie sktadki rentowej moga przyczynic¢
sie do zwiekszenia podazy pracy. W sumie, wzrost zasobu kapitatu oraz podazy pracy
powinny - zdaniem tych cztonkow - zwieksza¢ produkt potencjalny i przez to
ograniczac presje inflacyjna. Twierdzili oni takze, ze szybki wzrost popytu krajowego
bedzie czesciowo absorbowany przez wzrost importu, co ograniczy presje na wzrost
cen. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali, ze szybki wzrost sprzedazy detalicznej
dotyczy gtownie dobr trwatego uzytku o charakterze quasi-inwestycyjnym (samochody,
meble, sprzet RTV i AGD), ktérych ceny nie rosna.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty rowniez perspektywy inflacji zarysowane
w projekcji inflacji z modelu ECMOD oraz wynikach pozostatych prac prognostycznych
prowadzonych w NBP. Czes¢ cztonkow Rady podkreslita, ze prognozy inflacji
wykorzystywane w NBP wskazuja na wyzsza Sciezke inflacji, niz kwartat wczesniej.
Zgodnie z centralng $ciezka projekcji z modelu ECMOD, w 2009 r. inflacja CPI zblizy sie
do poziomu gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%), a inflacja bazowa
netto osiaggnie ten poziom. W ocenie tych cztonkow, jesli wystapitby jednoczesnie
negatywny wstrzas na rynku zywnosci lub paliw, inflacja CPlI wzrostaby w 2009 r.
wyraznie powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Uczestniczacy
w dyskusji wskazywali ponadto, ze w horyzoncie projekcji szacowane
prawdopodobienstwo tego, ze inflacja przekroczy gorna granice odchylen od celu
inflacyjnego istotnie rosnie. Jednoczesnie, ich zdaniem antyinflacyjny wptyw
dokonanego i planowanego obnizenia sktadki rentowej nie bedzie tak duzy jak
uwzgledniono w projekcji.

181



Zatacznik 6

Inni cztonkowie argumentowali, ze zgodnie z centralng projekcja z modelu ECMOD
inflacja w catym horyzoncie projekcji miesci sie w przedziale odchylen od celu
inflacyjnego. Ponadto, podkreslali oni to, ze wyniki innych prac prognostycznych
prowadzonych w NBP wskazuja na nizsza Sciezke inflacji niz projekcja z modelu
ECMOD, a jedna z prognoz wskazuje na obnizenie inflacji w koncu horyzontu prognozy.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat poziomu stop procentowych oraz wptywu
zaciesnienia polityki pienieznej na tempo wzrostu gospodarczego. Czes$¢ cztonkow
stwierdzita, ze podwyzszenie stop procentowych w Polsce do poziomu istotnie
wyzszego niz w strefie euro jest uzasadnione wyzszym poziomem neutralnej stopy
procentowej w Polsce niz w strefie euro, co wynika z réznicy w tempie wzrostu
produktu potencjalnego. Cztonkowie ci twierdzili takze, ze wzrost stop procentowych
w Polsce nie powinien ograniczy¢ dynamiki inwestycji, bowiem obecnie inwestycje
w wiekszym stopniu zaleza od optymistycznych oczekiwan przedsiebiorcow
dotyczacych utrzymania silnego wzrostu gospodarczego, niz od poziomu stop
procentowych. Dodatkowo stwierdzili oni, ze wysoki poziom indeksow gietdowych
w Polsce obniza koszt inwestycji w relacji do wartosci rynkowej przedsiebiorstw, co
sprzyja inwestowaniu przez przedsiebiorstwa. Wedtug tych cztonkow niewielkie
podwyzszenie stop procentowych nie powinno obnizy¢ tempa wzrostu gospodarczego.
Swiadczy¢ moze o tym - ich zdaniem - m.in. to, Ze mimo wzrostu podstawowych stop
procentowych NBP w kwietniu br., dynamika kredytu dla przedsiebiorstw w czerwcu
br. nadal przyspieszata.

Cztonkowie Rady poswiecili duzo uwagi problematyce kursu ztotego. W tym kontekscie
wskazywano zaréwno na oddziatywanie czynnikéw fundamentalnych, jak i tendencji na
miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym m.in. na dysparytet stop
procentowych, ksztattowanie sie salda na rachunku obrotow biezacych, zmiany
aktywow zagranicznych netto sektora bankowego, zakupy funduszy inwestycyjnych za
granica, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, naptyw funduszy unijnych
oraz transferow z emigracji zarobkowej. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
podniesienie stop procentowych NBP bedzie prowadzi¢ do presji aprecjacyjnej. Inni
cztonkowie nie podzielali tej opinii. Cztonkowie Rady nie byli zgodni co do wptywu
kwietniowej i czerwcowej podwyzki stop na kurs ztotego.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat perspektyw inflacji w kontekscie zmian
realnego efektywnego kursu ztotego i jego wptywu na konkurencyjnos¢ polskiej
gospodarki. Cze$¢ cztonkow wskazywata na przyktady niektorych krajow UE, ktoére przy
stabilnym nominalnym kursie walutowym doswiadczyty wzrostu ptac przekraczajacego
dynamike wydajnosci pracy, co doprowadzito do silnej aprecjacji realnego
efektywnego kursu ich walut i utraty konkurencyjnosci przez te kraje. Zdaniem tych
cztonkdéw, dopuszczenie do wzrostu ptac przekraczajacego dynamike wydajnosci
mogtoby obnizy¢ konkurencyjnosc polskiej gospodarki. W efekcie obnizytoby sie tempo
wzrostu gospodarczego, zmniejszajac atrakcyjnosc inwestycyjna polskiej gospodarki i
doprowadzajac do zmniejszenia naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich.
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Cztonkowie Rady zwracali uwage na korzystne wyniki budzetu panstwa w Il kw. br.
Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata takze, ze obnizenie sktadki rentowej bedzie
oznaczac przeniesienie czesci srodkow z sektora publicznego do sektora prywatnego,
ktory ma wyzsza niz sektor publiczny sktonnos¢ do oszczedzania, co powinno
oddziatywac w kierunku zmniejszenia popytu, a przez to ograniczac presje inflacyjna.
Cztonkowie Rady wskazywali takze, ze inflacja nadal jest ograniczana przez spadek
cen towarow z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Przedmiotem dyskusji byty
takze perspektywy ksztattowania sie cen zywnosci i energii. Cztonkowie Rady zwrdcili
rowniez uwage, ze kolejny miesiagc z rzedu obnizyty sie oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych.

Czes¢ cztonkow byta zdania, ze perspektywy inflacji zarysowane w projekcji inflacji
oraz dane makroekonomiczne wskazuja, iz prawdopodobienstwo ksztattowania sie
inflacji powyzej celu jest wciaz istotnie wyzsze niz prawdopodobienstwo ksztattowania
sie inflacji ponizej celu, co - w ich ocenie - uzasadniato podwyzke stop procentowych.
Dodatkowo cztonkowie ci wskazywali, ze jest prawdopodobne, ze w 2010 r. Polska
przystapi do systemu ERM Il. Gdyby wdwczas inflacja przekraczata poziomu celu
inflacyjnego, mogtoby to utrudni¢ stabilizacje kursu walutowego w ERM II.

Rada dyskutowata na temat odpowiedniego momentu ewentualnego dalszego
zaciesnienia polityki pienieznej. Czes$¢ cztonkow byta zdania, ze decyzja o podwyzce
stop powinna by¢ podjeta na lipcowym posiedzeniu, bo do takiej decyzji sktaniaty
wyniki publikowanej w lipcu projekcji inflacji z modelu ECMOD. Postulowano takze, ze
dla lepszej oceny ryzyka przekroczenia przez inflacje celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania instrumentow polityki pienieznej niezbedne sa dane
makroekonomiczne, ktére miaty zosta¢ opublikowane przed kolejnym posiedzeniem.
Stad postulowano wstrzymanie sie z decyzja o podwyzszeniu stop procentowych.

Biorac pod uwage wyniki pozostatych prac prognostycznych prowadzonych w NBP,
ktore nie wskazywaty na ryzyko wzrostu inflacji ponad poziom celu inflacyjnego, inni
cztonkowie Rady uznali, ze nie ma przestanek do dalszego zacie$nienia polityki
pienieznej. Wskazywali oni takze, ze obecnie nie jest przesadzone, kiedy Polska
przystapi do systemu ERM II, wiec uwarunkowania dotyczace uczestnictwa w ERM Il nie
powinny by¢ brane pod uwage w biezacych decyzjach o stopach procentowych.
Dodatkowo zwracali oni uwage na to, ze zacie$nienie polityki pienieznej moze
doprowadzic¢ do aprecjacji ztotego, zwiekszy¢ oczekiwania na dalsze podwyzki stop, a
przez to obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa
6,00%, stopa depozytowa 3,00%, a stopa redyskonta weksli 4,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 29 sierpnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigeznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Gtownym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty zaburzenia na miedzynarodowych
rynkach finansowych i ich wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego, sytuacja na
rynku pracy w Polsce oraz sytuacja finansow publicznych. Rada dyskutowata o wptywie
tych czynnikéw na przyszta inflacje w Polsce.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze zarowno biezaca, jak i prognozowana inflacja
znajduja sie blisko celu inflacyjnego, a inflacja bazowa netto pozostaje od dtuzszego
czasu zblizona do dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Takie ksztattowanie sie
inflacji bazowej uzasadnia ostroznos¢ w polityce pienieznej i wstrzymanie sie
z decyzja o zmianie stop procentowych. Inni cztonkowie wskazywali, ze spadek inflacji
bazowej w ujeciu rocznym w lipcu jest zwigzany ze znacznym wzrostem cen ustug
telekomunikacyjnych rok wczesniej. Ponadto, argumentowali oni, Ze rosngca dynamika
cen ustug sygnalizuje nasilanie sie efektu Balassy-Samuelsona. Dodatkowo, wskazywali,
ze ceny ropy na rynkach sSwiatowych utrzymuja sie powyzej poziomu zatozonego
w lipcowej projekcji.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat obserwowanych w sierpniu br. zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych i ich wptywu na perspektywy swiatowej
i polskiej gospodarki. Czes$¢ cztonkéw wskazywata, ze na skutek zaburzen na rynkach
finansowych obnizane sa prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i Europie. Cho¢ obecnie trudno oceni¢ skale wptywu tych probleméw na gospodarke
amerykanska mozna spodziewac sie dalszego obnizania prognoz wzrostu gospodarczego
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki. Argumentowano, ze jesli wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych i Europie bedzie nizszy niz wczes$niej oceniano,
wowczas mozna oczekiwa¢ mniejszego eksportu Polski, a przez to nizszego wzrostu
gospodarczego i nizszej presji inflacyjnej. Biorac pod uwage powyzsze czynniki
sugerowano ostroznos¢ i wstrzymanie sie z decyzja o zmianie stdop procentowych na
sierpniowym posiedzeniu i przyjecie postawy “poczekac i obserwowac", podobnie jak
to uczynity niektére inne banki centralne. Wskazywano, ze opoznienie decyzji o
podwyzszeniu stop nie bedzie miato istotnego wptywu na oddziatywanie polityki
pienieznej na inflacje.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze zaburzenia finansowe wptywaja silnie na
gospodarke $wiatowa, gdy towarzyszy im znaczne i dtugotrwate zatamanie sie cen na
rynku akcji. Taka sytuacja miata miejsce w 2000 r., kiedy indeksy gietdowe obnizyty
sie istotnie m.in. na skutek spadku zaufania do rzetelnosci sprawozdan finansowych
firm. Zdaniem tych cztonkdéw obserwowane w sierpniu zaburzenia maja natomiast
charakter podobny do zaburzen w 1998 r., gdy ich zrodto znajdowato sie bezposrednio
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na rynkach finansowych. Woéwczas zaburzenia te nie miaty istotnego wptywu na
sytuacje sektora przedsigbiorstw i nie ostabity znacznie wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych. Ponadto obserwowane w sierpniu br. zaburzenia na
globalnym rynku finansowym nie miaty wptywu na krajowy rynek finansowy. Zwracano
uwage, ze niektore banki centralne zdecydowaty sie na podwyzszenie stop
procentowych w obliczu zaburzen na rynkach finansowych. W opinii tych cztonkéw
wstrzymywanie zaostrzania polityki pienieznej w Polsce ze wzgledu na zaburzenia na
miedzynarodowych rynkach finansowych mogtoby sugerowac, ze Narodowy Bank Polski
bedzie w przysztosci tagodzit polityke pieniezna w sytuacji problemoéw wynikajacych z
podejmowania nadmiernego ryzyka przez instytucje finansowe, co mogtoby zwiekszac
tzw. pokuse naduzycia. Argumentowano takze, Zze obecnie wzrost gospodarczy
w Polsce jest oparty przede wszystkim na wzroscie popytu krajowego, dlatego wptyw
wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki na dynamike PKB
jest obecnie mniejszy niz wczesniej.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy czes¢ cztonkow Rady stwierdzita, ze w Il kw. br.
dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce byta istotnie wyzsza niz
przewidywano w lipcowej projekcji. Cztonkowie ci wskazywali, ze w sektorze
przedsiebiorstw szybki wzrost wynagrodzen utrzymat sie w lipcu br., co sygnalizuje, ze
w Il kw. br. dynamika wynagrodzen w gospodarce pozostanie wysoka. Cztonkowie ci
argumentowali takze, ze przyspieszenie wzrostu ptac obserwowane jest w coraz
wiekszej liczbie gatezi przemystu i gospodarki. Zwracano uwage, ze czynnikiem
oddziatujacym w kierunku wzrostu ptac bedzie zapowiadane przez rzad wieksze niz
wczesniej oczekiwano podwyzszenie ptacy minimalnej. Wskazywano rowniez, ze do
utrzymania wysokiego wzrostu ptac bedzie sie przyczyniat szybki i wiekszy niz
prognozowano spadek stopy bezrobocia, ktorej poziom ksztattuje sie - w ocenie tych
cztonkdw - ponizej stopy NAWRU. Zdaniem tych cztonkow, utrzymanie nadmiernie
szybkiego wzrostu ptac w gospodarce bedzie po pewnym czasie prowadzi¢ do wzrostu
inflacji. W efekcie moze to pogorszy¢ konkurencyjnos¢ polskiego eksportu, a przez to
obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie. Prowadzitoby to takze do
wzrostu nierownowagi w bilansie ptatniczym, co przyczyniatoby sie do wzrostu ryzyka
makroekonomicznego kraju.

Inni  cztonkowie wskazywali, Zze mimo szybkiego wzrostu wynagrodzen
w przedsiebiorstwach w lipcu obnizyta sie istotnie dynamika jednostkowych kosztow
pracy w przemysle, a zatem nie utrwalito sie pogorszenie relacji ptac do wydajnosci
w tym sektorze. Ponadto, cztonkowie ci zwracali uwage, ze w ostatnich latach wzrost
ptac w przemysle byt nizszy niz wzrost wydajnosci. Po pewnym czasie musiato wiec
nastapi¢ odwrocenie sie tych tendencji, w wyniku czego obecnie obserwuje sie wzrost
ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci. Argumentowano, Ze wzrost ptac
przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy bedzie ograniczony w czasie, bo w pewnym
momencie wptynie negatywnie na wyniki finansowe firm. Zwracano uwage, ze w | pot.
2007 r. przedsiebiorstwa osiagnety rekordowo wysokie wyniki finansowe, a udziat
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kosztow wynagrodzen w kosztach ogétem pozostaje na stabilnym i niskim poziomie, co
sygnalizuje, ze przedsiebiorstwa nie musza podnosi¢ cen w reakcji na przyspieszenie
wzrostu ptac. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w 2006 r. i na poczatku 2007 r.
dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce byta wyzsza niz inflacja, a mimo
to wzrost inflacji byt umiarkowany. Dodatkowo cztonkowie ci wskazywali, ze na tle
sasiadujacych z Polska krajow znajdujacych sie na podobnym poziomie rozwoju
skumulowany wzrost ptac w przemysle przetworczym od 2002 r. byt w Polsce znaczaco
nizszy, natomiast wzrost wydajnosci byt znaczaco wyzszy niz w tych krajach.
Argumentowano, ze do wzrostu wydajnosci w Polsce przyczynia sie dynamicznie
rosnace inwestycje. Dodatkowo, zwracano uwage, ze zgodnie z badaniami NBP
dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce liczona na podstawie danych
BAEL moze by¢ zawyzona ze wzgledu na trudnosci z uwzglednieniem w BAEL skutkow
zwiekszonej migracji polskich pracownikéw za granice.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce czes¢ cztonkdéw Rady zwracata
uwage, ze tempo wzrostu PKB w Polsce obniza sie, co potwierdzaja dane
makroekonomiczne oraz wyniki badan koniunktury. Ponadto wskazywali oni, ze wysoka
dynamika inwestycji oraz restrukturyzacja zachodzaca w przedsiebiorstwach
przyczyniaja si¢ do wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie ograniczato presje
inflacyjna. Wskazywali oni takze, ze zgodnie z lipcowa projekcja na poczatku 2009 r.
tempo wzrostu potencjalnego PKB moze przekroczy¢é tempo wzrostu rzeczywistego
PKB, co zmniejszytoby proinflacyjne oddziatywanie szybkiego wzrostu gospodarczego.

Inni cztonkowie wskazywali, ze popyt krajowy rosnie szybciej niz PKB, w zwiazku z
czym zwieksza sie deficyt na rachunku obrotow biezacych. Ich zdaniem deficyt ten
pozostaje na razie umiarkowany, ale jego wzrost sprawia, ze bedzie sie on stawat
istotnym czynnikiem wptywajacym na perspektywy inflacji. Argumentowano, ze dane
statystyczne za lipiec br. wskazuja, ze w Il kw. utrzyma sie prawdopodobnie szybki
wzrost popytu krajowego i pogtebianie deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
W ocenie tych cztonkéow, w kierunku utrzymania szybkiego wzrostu popytu
konsumpcyjnego oddziatuje - oprocz dynamicznie rosnacego funduszu ptac - szybki
wzrost kredytu konsumpcyjnego, ktéry mimo dwoch podwyzek stop procentowych
nadal przyspiesza.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztattowania sie cen zywnosci.
Wskazywano, ze mimo obserwowanych w Polsce dobrych zbiorow, rosng ceny zboz,
ktore maja duzy wptyw na ogdlny poziom cen zywnosci. Zwracano rowniez uwage, ze
nieoczekiwanie rosng ceny innych produktéw spozywczych oraz ze wzrosto ryzyko
szybszego wzrostu cen zywnosci na rynkach swiatowych.

Cztonkowie Rady poswiecili wiele uwagi sytuacji finansow publicznych. Zwracano
uwage, ze obecnie obserwowana jest korzystna sytuacja tego sektora. Wskazywano
jednak, ze zapowiadane zmiany sposobu waloryzacji rent i emerytur uzalezniajace jej
skale dodatkowo od wzrostu wynagrodzen skutkowa¢ beda wzrostem wydatkow
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publicznych i popytu konsumpcyjnego. Argumentowano rowniez, ze przedtuzenie
okresu obowiazywania dotychczasowych zasad przechodzenia na wczesniejsza
emeryture moze nadal przyczynia¢ sie do dezaktywizacji czesci sity roboczej, a przez
to moze negatywnie oddziatywa¢ na produkt potencjalny i jednoczesnie zwiekszac
dynamike ptac. Ponadto, zdaniem czesci cztonkow Rady takze obnizenie sktadki
rentowej w sytuacji braku ograniczenia wydatkow publicznych, bedzie zwiekszato
zagregowany popyt. Uznano, ze zapowiadane zmiany w finansach publicznych - o ile
zostang wprowadzone - beda oddziatywaty w kierunku wzrostu deficytu sektora
finansow publicznych, wzrostu popytu krajowego i inflacji.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztattowania sie kursu ztotego. W tym
kontekscie wskazywano zaréowno na oddziatywanie czynnikow fundamentalnych, jak i
tendencji na miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym m.in. na ksztattowanie
sie salda na rachunku obrotéw biezacych, przeptywy kapitatu portfelowego oraz
inwestycji bezposrednich, a takze wzrost niepewnosci zwigzanej z prawdopodobnymi
wyborami parlamentarnymi w Polsce.

W ocenie Rady, w warunkach zwiekszonej niepewnosci zwiazanej z zaburzeniami na
miedzynarodowych rynkach finansowych bilans czynnikow wptywajacych na przyszta
inflacje wskazywat na koniecznos$¢ zaostrzenia polityki pienieznej. Przemawiata za tym
ocena perspektyw inflacji dokonana na podstawie danych makroekonomicznych oraz
lipcowej projekcji inflacji. Istotnym argumentem za podwyzszeniem stop
procentowych byty tez podjete w ostatnim okresie decyzje zmniejszajace dochody i
zwiekszajace wydatki sektora finansow publicznych, ktore moga prowadzi¢ do
pogorszenia rownowagi finanséw publicznych i w Srednim okresie skutkowac
dodatkowa presja inflacyjna.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada podwyzszyta stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa
3,25%, a stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 26 wrzesnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: wptywie zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych na perspektywy wzrostu gospodarczego,
sytuacji na rynku pracy w Polsce, nieréwnowadze zewnetrznej oraz sytuacji finansow
publicznych. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje
w Polsce.
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Cztonkowie Rady poswiecili wiele uwagi sytuacji na miedzynarodowych rynkach
finansowych oraz dyskutowali na temat wptywu zwiekszonej niepewnosci na
perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej i polskiej. Czes¢ uczestnikow dyskusji
zwracata uwage, ze polskiemu sektorowi finansowemu nie groza zaburzenia podobne
do tych, jakie w sierpniu i wrzesniu br. miaty miejsce na rynkach Stanow
Zjednoczonych i Europy Zachodniej. Wskazywali oni, ze w Polsce, w odréznieniu od
Stanow Zjednoczonych, kredytéow hipotecznych udzielaja wytacznie instytucje objete
nadzorem bankowym, oraz, ze krajowy rynek nie oferuje tak skomplikowanych
instrumentow finansowych, jak te dostepne na rynkach, na ktorych wystapity
zaburzenia.

Inni uczestnicy dyskusji wskazywali, ze zaburzenia na miedzynarodowych rynkach
finansowych wykroczyty poza amerykanski rynek kredytow subprime, czego
przyktadem byty problemy na niemieckim i brytyjskim rynku finansowym. Wskazywali
oni réwniez, ze jesli problemy na amerykanskim rynku nieruchomosci sie pogtebia, to
taka sytuacja w potaczeniu z aprecjacja euro moze staé sie przyczyna ostabienia
wzrostu w strefie euro. Oceniali oni réwniez, ze zwiekszona niepewno$¢ moze
utrzymac sie przez kilka najblizszych miesiecy, gdyz niezbedne dostosowanie struktury
aktywow i pasywow miedzynarodowych instytucji finansowych bedzie nastepowato
stopniowo. Wskazywano takze, ze w obliczu zaburzen czes¢ bankdéw centralnych
zdecydowata sie na ztagodzenie lub wstrzymanie dalszego zaciesniania polityki
pienieznej, przyjmujac postawe wyczekiwania i obserwacji rozwoju sytuacji zaréwno
na rynkach finansowych, jak i w realnej sferze gospodarki.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze na skutek
zaburzen na globalnych rynkach finansowych zostaty obnizone prognozy wzrostu
gospodarczego dla Standéw Zjednoczonych, zas w Europie odnotowano spadek
wskaznikow koniunktury. Argumentowano, ze jesli wzrost gospodarczy w otoczeniu
zewnetrznym polskiej gospodarki bedzie nizszy niz wcze$niej oceniano, woéwczas
mozna oczekiwac obnizenia dynamiki eksportu Polski, a przez to nizszego wzrostu
gospodarczego i nizszej presji inflacyjnej. Wskazywano ponadto, ze dynamika PKB
zbliza sie do dynamiki produktu potencjalnego, za$ struktura wzrostu gospodarczego
jest nadal bardzo korzystna z punktu widzenia perspektyw inflacji dzieki zwiekszonej
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze spadek aktywnosci gospodarczej w Europie nie
musi prowadzi¢ do obnizenia dynamiki eksportu Polski, gdyz w przesztosci w okresie
niskiego wzrostu gospodarczego kraje Europy Zachodniej - szczegdlnie Niemcy, na
ktore przypada znaczna czes¢ polskiego eksportu - zgtaszaty zwiekszone
zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski. W ocenie tych cztonkow
biezace dane wskazuja, ze gospodarka polska jest nadal w okresie szybkiego wzrostu,
za$ luka popytowa jest dodatnia, co oddziatuje w kierunku zwiekszenia presji
inflacyjnej.
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Dyskutujac o stabilnosci sektora finansowego, czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywata,
ze finansowanie gospodarki w Polsce jest w wiekszym stopniu oparte na rynku
bankowym, niz na rynku kapitatowym, zas w strukturze wtasnosci bankéw dominuje
kapitat zagraniczny. Wskazywano, ze nie mozna wykluczy¢, iz ewentualne problemy
miedzynarodowych instytucji finansowych powiazanych kapitatowo z polskimi bankami
wptyna na kondycje polskiego sektora finansowego. W tym kontekscie zwrdcono uwage
na problem wydzielenia nadzoru bankowego z banku centralnego, co w przypadku
zaburzen na rynku finansowym moze utrudni¢ koordynacje dziatan banku centralnego i
nadzoru bankowego.

Czes¢ uczestnikdéw dyskusji zwracata takze uwage na wysoka dynamike kredytéw dla
gospodarstw domowych, a takze na wzrost udziatu kredytéw konsumpcyjnych
w kredytach dla gospodarstw domowych ogotem. W ocenie tych uczestnikow, szybki
wzrost akcji kredytowej potaczony z tagodzeniem warunkow udzielania kredytow moze
prowadzi¢ do pogorszenia portfela kredytowego bankéw, co moze stanowi¢ dodatkowe
- obok ryzyk ptynacych z miedzynarodowych rynkéw finansowych - zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Ponadto, wysoka dynamika kredytow
wskazuje, ze wzrost popytu krajowego moze by¢ szybszy niz wzrost potencjalnego
PKB, co zwiekszatoby presje inflacyjna. Zdaniem tych uczestnikow, polityka pieniezna
powinna przeciwdziata¢ nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej. Inni cztonkowie
Rady argumentowali jednak, ze wysoka dynamika kredytow nie musi prowadzi¢ do
pogorszenia jakosci portfela kredytowego bankdéw, gdyz jest ona skutkiem poprawy
zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych, zwigzanej ze wzrostem ich dochodu do
dyspozycji, wzrostem zatrudnienia i spadkiem bezrobocia.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze w sierpniu inflacja w ujeciu rocznym
uksztattowata sie wyraznie ponizej celu. Niektorzy cztonkowie podkreslali, ze spadek
inflacji w sierpniu byt gtebszy niz prognozowano. Inni cztonkowie wskazywali, ze
obnizenie inflacji byto zwiazane z obnizka cen ustug internetowych w tym miesiacu i ze
efekty tej obnizki wygasna na poczatku 2008 r. Zwracano takze uwage na rosnaca
dynamike cen zywnosci. Dyskutowano rowniez na temat ewentualnego wptywu
corocznej, planowanej na poczatek 2008 r. zmiany koszyka bedacego podstawa do
obliczania inflacji na wskaznik CPI.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze pogarsza sie relacja miedzy
dynamika wynagrodzen i dynamika wydajnosci pracy. Czes¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy, a zatem i kosztow
przedsiebiorstw, moze prowadzi¢ do pogorszenia ich rentownosci oraz spadku
miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki. Cztonkowie ci wskazywali, ze tempo
wzrostu ptac w Polsce jest bardzo wysokie w porownaniu z wiekszoscia krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w najblizszej przysztosci nie
nalezy oczekiwac obnizenia dynamiki ptac, gdyz mimo wciaz relatywnie wysokiej stopy
bezrobocia rejestrowanego w Polsce przedsiebiorstwa maja coraz wieksze trudnosci z
pozyskaniem pracownikéw. Cztonkowie ci oceniali, ze dane z rynku pracy sygnalizuja
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narastanie presji inflacyjnej w polskiej gospodarce. Argumentowali oni takze, ze
nawet w sytuacji spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce dynamika
wynagrodzen moze utrzymac sie na wysokim poziomie, oddziatujac w kierunku wzrostu
inflacji.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze wzrost ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci
pracy nie bedzie trwaty, poniewaz po pewnym czasie wptynie negatywnie na wyniki
finansowe firm. Zwracano uwage, ze udziat kosztow wynagrodzen w kosztach ogétem
pozostaje na niskim i stabilnym poziomie, w zwiazku z czym przedsiebiorstwa nie
musza podnosi¢ cen w reakcji na przyspieszenie wzrostu ptac. Wskazywano, ze
w przedsigebiorstwach w ostatnich latach zachodzity intensywne procesy
restrukturyzacyjne, ktore przyczynity sie do obserwowanej poprawy wynikow
finansowych i ptynnosci finansowej tego sektora. Dodatkowo wskazywano, ze na tle
sasiadujacych z Polska krajow znajdujacych sie na podobnym poziomie rozwoju
skumulowany wzrost ptac w ostatnich latach byt w Polsce znaczaco nizszy. Zwracano
tez uwage, ze szybki wzrost jednostkowych kosztow pracy w gospodarce nie prowadzit
dotychczas do znaczacego wzrostu inflacji. Do przyczyn tego stanu rzeczy zaliczono
dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw, pozwalajace im absorbowac rosnace koszty
wynagrodzen, silna konkurencje cenowa zwigzana z procesem globalizacji oraz
zwiekszong elastycznos¢ podazy, wynikajaca z obnizenia kosztow uruchamiania
nowych mocy wytworczych. Wskazywano, ze w kierunku ograniczania presji inflacyjnej
oddziatuje takze wzrost oszczednosci krajowych (o czym swiadczy naptyw srodkow do
funduszy inwestycyjnych), wzrost importu przyczyniajacy sie do zwigkszenia deficytu
obrotow biezacych, a takze aprecjacja ztotego.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze o bilansie ptatniczym Polski. Zwracano uwage na
to, ze przyjeta na posiedzeniu Prognoza bilansu ptatniczego Rzeczypospolitej Polskiej
na 2008 r. wskazuje na narastanie nierownowagi zewnetrznej Polski. Podkreslano, ze
istnienie umiarkowanego deficytu w obrotach biezacych jest typowe dla gospodarek
znajdujacych sie w okresie realnej konwergencji, jednak niepokojace jest, ze
prognozowana relacja tego deficytu do PKB szybko rosnie. Wskazywano, ze w razie
dalszego pogarszania sie relacji miedzy dynamika ptac a dynamika wydajnosci pracy
miedzynarodowa konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki ulegnie pogorszeniu, co bedzie
oddziatywato w kierunku narastania nierdwnowagi zewnetrznej. Inni cztonkowie Rady
oceniali, ze wzrost tego deficytu w najblizszej przysztosci nie bedzie znaczaco
zwieksza¢ ryzyka makroekonomicznego polskiej gospodarki, gdyz globalizacja
umozliwia finansowanie wiekszych niz w przesztosci deficytow w obrotach biezacych, a
cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej istotnie przyczynia sie do ograniczenia ryzyka
kraju.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta rowniez sytuacja finansow publicznych.
Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze mimo przyspieszonych wyborow parlamentarnych
i zwiazanego z tym wzrostu niektorych wydatkéow budzetu w 2008 r., utrzymana
zostata tzw. kotwica budzetowa. Inni cztonkowie oceniali jednak, ze wydatki catego
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sektora finansow publicznych wzrosty znaczaco w 2007 r., zas ich struktura zostata
usztywniona. Podkreslano réwniez, ze wprowadzone ostatnio zmiany w finansach
publicznych beda pogarszaty sytuacje tego sektora nie tylko w roku 2008, lecz przede
wszystkim w latach nastepnych. Dodatkowo wskazywano na mozliwos¢ znaczacego
pogorszenia sytuacji sektora finansow publicznych w przypadku spowolnienia
gospodarczego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, iz obecnie trudno oceni¢, jak dtugo utrzyma sie
zwiekszona niepewnos¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz, jaki bedzie
jej wptyw na realng sfere swiatowej, a w konsekwencji takze polskiej gospodarki.
Uznali tez, ze nalezy szczegdlnie uwaznie analizowaé naptywajace w najblizszej
przysztosci dane, zarowno te dotyczace gospodarki krajowej, jak i te naptywajace
z rynkow miedzynarodowych. Rada uznata, ze w Srednim okresie prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizyto sie w pewnym stopniu
wskutek dokonanego wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej, dzieki czemu zmiana
stop procentowych nie byta na biezacym posiedzeniu konieczna.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, a stopa redyskonta weksli
5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 31 pazdziernika 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: zmianach w otoczeniu polskiej
gospodarki, ksztattowaniu sie kursu walutowego i cen zywnosci oraz perspektywach
wzrostu gospodarczego. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta
inflacje w Polsce na tle pazdziernikowej projekcji inflacji.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze nadal
utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ co do oceny skutkow zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych dla perspektyw wzrostu i inflacji
w gospodarce Swiatowej i polskiej. Zwracano uwage, ze obnizone zostaty prognozy
wzrostu gospodarczego dla Stanéw Zjednoczonych oraz - w mniejszym stopniu - dla
strefy euro, a takze, ze nastroje konsumentdw i producentéow w strefie euro sa mniej
optymistyczne. Wskazywano, ze w przesztosci, w okresie niskiego wzrostu
gospodarczego kraje Europy Zachodniej zgtaszaty zwiekszone zapotrzebowanie na
relatywnie tanie produkty z Polski. Jednakze odnotowana w ostatnim czasie aprecjacja
ztotego moze spowodowac spadek eksportu na skutek pogorszenia sie konkurencyjnosci
polskich produktow. W efekcie obnizenie wzrostu gospodarczego u gtéwnych partnerow
handlowych przetozytoby sie na ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce.
Zwracano takze uwage, ze w obliczu zaburzen na miedzynarodowych rynkach
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finansowych czes¢ bankow centralnych zdecydowata sie na ztagodzenie lub
wstrzymanie dalszego zacie$niania polityki pienieznej mimo rosnacej presji
inflacyjnej.

Czes¢ cztonkdow Rady argumentowata, ze konsekwencje zaburzen na amerykanskim
rynku nieruchomosci dla wzrostu gospodarczego moga okaza¢ sie mniejsze niz
oczekiwano, ze wzgledu na utrzymywanie sie na stabilnym poziomie wartosci netto
majatku amerykanskich gospodarstw domowych. Uczestnicy dyskusji zwracali takze
uwage, ze sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych do pewnego stopnia
ustabilizowata sie. Wskazywano, ze mimo utrzymujacej sie niepewnosci co do skali
wptywu zaburzen na wzrost w gospodarce S$wiatowej niektére banki centralne
w ostatnim okresie podwyzszyty stopy procentowe, na co wptynat obserwowany
w tamtych gospodarkach wzrost presji inflacyjnej. Dodatkowo argumentowano, ze
jednym z czynnikow, ktdre przyczynity sie do obserwowanych ostatnio zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych byta prowadzona wczesniej przez gtowne
banki centralne tagodna polityka pienigzna.

Cztonkowie Rady wiele uwagi poswiecili problematyce kursu ztotego. W tym kontekscie
wskazywano zaréwno na oddziatywanie czynnikéw fundamentalnych, jak i tendencji na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Czesc¢ cztonkdéw Rady zwracata takze uwage
na mozliwy wptyw wyniku wyborow parlamentarnych w Polsce na ksztattowanie sie
kursu walutowego. Wskazywano, ze od ostatniego posiedzenia Rady nastapito
umocnienie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze aprecjacja ztotego
ograniczy tempo wzrostu cen. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze w Polsce, tak jak
w innych matych otwartych gospodarkach, zmiany kursu walutowego sa istotnym
czynnikiem wptywajacym na sytuacje gospodarcza i inflacje. Inni cztonkowie
wskazywali natomiast, Zze obecnie trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikow, ktore
doprowadzity do aprecjacji ztotego.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze sredni
dwunastomiesieczny wskaznik HICP dla Polski brany pod uwage do oceny stopnia
spetnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht rosnie systematycznie od konca 2006 r.
Wskazywano rownoczesnie, ze istnieje znaczace ryzyko, ze w perspektywie kilku
kwartatow Polska przestanie spetnia¢ kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni
cztonkowie podkreslali, ze inflacja netto utrzymuje sie na niskim i stabilnym poziomie,
a wzrost inflacji CPI we wrzesniu br. wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen
zywnosci, ktory jest niezalezny od polityki pienieznej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byto réwniez ksztattowanie sie cen zywnosci.
Wzrost tych cen moze utrzymac sie w dtuzszej perspektywie, poniewaz wynika on
w duzej mierze z czynnikow strukturalnych zwiazanych ze wzrostem popytu na
zywnos¢ w krajach rozwijajacych sie. Jednoczesnie wskazywano, ze w Polsce Zywnosc
stanowi nadal duza czesc¢ koszyka konsumpcyjnego gospodarstw domowych. W efekcie
znaczny wzrost cen tej grupy produktéw moze spowodowaé podwyzszenie oczekiwan
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inflacyjnych i, co za tym idzie, dalszy wzrost presji ptacowej. Jednakze niektorzy
cztonkowie argumentowali, ze ryzyko pojawienia sie efektow drugiej rundy zwigzanych
ze wzrostem cen zywnosci nie jest duze, poniewaz trudno oczekiwac dalszego
przyspieszenia wzrostu ptac w obliczu pojawienia sie symptomoéw ostabienia wzrostu
gospodarczego.

Omawiajac oddziatywanie czynnikow globalnych na perspektywy inflacji czesé
cztonkdw Rady stwierdzita, ze inflacja jest nadal ograniczana przez spadek cen
towarow z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Nalezy jednak oczekiwaé coraz
wiekszej presji na wzrost cen zwiazanej ze wzrostem popytu ze strony tych krajow, co
jest juz widoczne na rynku zywnosci oraz surowcéw. Oznacza to, ze kierunek wptywu
czynnikdw globalizacyjnych na inflacje moze ulec odwrdceniu. Inni cztonkowie
zwracali uwage, ze w obliczu wzrostu popytu moze nastapi¢ zwiekszenie produkcji
zywnosci, co bedzie ograniczato presje na wzrost cen. Cztonkowie ci wskazywali, ze
obecnie trudno oceni¢ taczny wptyw czynnikdw globalizacyjnych na inflacje
w przysztosci.

Cztonkowie Rady dyskutowali o sytuacji na rynku pracy. Czesc¢ cztonkdow wskazywata,
ze obserwowany obecnie szybki wzrost ptac zwigzany jest z trwatymi czynnikami,
takimi jak niedobory sity roboczej o odpowiednich kwalifikacjach oraz proces
konwergencji ptac w Polsce do poziomu wyzej rozwinietych krajow UE. Zwracano
uwage, ze dodatkowo presje ptacowa moga zwieksza¢ ewentualne efekty drugiej rundy
zwigzane ze wzrostem cen zywnosci. Uczestnicy dyskusji podkreslali, ze nadal silny
wptyw na dynamike ptac ma zwiekszona emigracja sity roboczej do krajow UE. Czes¢
cztonkdéw Rady oceniata natomiast, ze gtowna fala emigracji prawdopodobnie juz
mineta, a przedsiebiorstwa zaczynaja przystosowywac sie do zmian na rynku pracy.
Cztonkowie ci argumentowali takze, ze wyniki badan przedsiebiorstw wskazuja, ze
stosunkowo niewielka cze$¢ przedsiebiorstw zamierza podnosi¢ ptace, a dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu br. nieco sie obnizyta.
Podkreslano rowniez, ze wzrost ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy bedzie
ograniczony w czasie, bo obnizajaca sie dynamika produkcji i sprzedazy
przedsiebiorstw ograniczy mozliwos¢ podnoszenia ptac. Dodatkowo, zwracano uwage,
ze dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce liczona na podstawie danych
BAEL moze by¢ zawyzona.

Odnoszac sie do problematyki wzrostu gospodarczego w Polsce zaznaczono, ze
w pazdzierniku br. GUS zrewidowat w dot dane o wzroscie PKB w pierwszej potowie
2007 r. Ponadto, zwrdécono uwage, ze dane makroekonomiczne za wrzesien br.
wskazuja na ostabienie wzrostu gospodarczego (odnotowano obnizenie dynamik
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, podazy pieniadza oraz kredytu dla gospodarstw domowych). Czesé
cztonkdw argumentowata jednak, ze z ostatnich danych nie wynika, Ze nastapi znaczne
spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktore zmniejszytoby presje inflacyjna, bo nie
zmienity sie znaczaco trendy tych kategorii makroekonomicznych. Ponadto,
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zaznaczono, ze obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego byto oczekiwane i jest
uwzglednione w pazdziernikowej projekcji inflacji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty rowniez perspektywy inflacji zarysowane
w projekcji inflacji z modelu ECMOD. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze zgodnie
z centralng sciezka projekcji w 2009 r. inflacja CPl oraz inflacja bazowa netto
przekrocza gorna granice odchylen od celu inflacyjnego. Ponadto wskazywali oni, ze
projekcja nie uwzglednia w petni ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny.
Wskazywano, ze prognozowane obnizenie sie dynamiki wynagrodzen jest mato
prawdopodobne przy nadal silnym wzroscie popytu i obnizajacej sie stopie bezrobocia,
ktora w ich opinii, ksztattuje sie ponizej stopy NAWRU. Jednoczesnie cztonkowie ci
wskazywali, ze ze wzgledu na procyklicznos¢ wydajnosci pracy trudno oczekiwaé
wzrostu jej dynamiki przy prognozowanym obnizeniu dynamiki PKB. W efekcie
argumentowali oni, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy moze by¢ wyzsza niz
uwzgledniono w projekcji. Wskazywano rowniez, ze w projekcji prognozowane jest
znaczne przyspieszenie tempa wzrostu potencjalnego PKB, ktore jest szybsze niz
sugeruja to doswiadczenia innych krajow. Ponadto zwracano uwage, ze projekcja nie
w petni uwzglednia ryzyka trwatego wzrostu dynamiki cen zywnosci oraz ryzyka
efektow drugiej rundy. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze w punkcie
startowym projekcji uwzgledniono stabszy niz obserwowany poziom kursu ztotego
i jednoczesnie prognozowane jest ostabienie nominalnego kursu w horyzoncie
projekcji. Argumentowano, ze jesli poziom kursu ztotego utrzyma sie na obecnym
poziomie, inflacja moze by¢ znaczaco nizsza niz w projekcji.

Odnoszac sie do sytuacji w finansach publicznych, czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage na to, ze w 2007 r. deficyt budzetowy powinien byc¢ istotnie nizszy od
zaplanowanego i jednoczesnie obnizy sie jego relacja do PKB wobec poprzedniego
roku. Wskazano, ze w 2008 r. relacja deficytu do PKB nie powinna sie zwiekszy¢, a
mozliwe jest nawet jej zmniejszenie. Cze$¢ uczestnikow dyskusji argumentowata
jednak, ze w 2008 r. zwiekszy sie strukturalny deficyt sektora finansow publicznych, co
oznacza, ze oddziatywanie polityki fiskalnej na gospodarke bedzie procykliczne.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji, czes¢ cztonkow uznata, ze ocena perspektyw
inflacji dokonana na podstawie pazdziernikowej projekcji inflacji z modelu ECMOD
oraz czynnikow nieuwzglednionych w projekcji wskazuje, ze prawdopodobienstwo
przekroczenia celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji jest znaczace i uzasadnia
podwyzszenie stop procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu. Inni cztonkowie
uznali natomiast, ze wystepujaca w ostatnim okresie aprecjacja kursu ztotego
ogranicza ryzyko wzrostu inflacji i ze dla perspektyw inflacji istotny bedzie dalszy
rozwéj sytuacji na rynku walutowym. Zwracali oni réwniez uwage na symptomy
ostabienia gospodarczego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
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procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa
6,25%, stopa depozytowa 3,25%, a stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 28 listopada 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: zmianach w otoczeniu polskiej
gospodarki, ksztattowaniu sie biezacej inflacji, perspektywach wzrostu gospodarczego
oraz perspektywach finansow publicznych w 2008 r. i w latach nastepnych. Rada
dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze obnizane
s prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej oraz
ze istnieje ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na swiecie, co moze zmniejszy¢
dynamike polskiego eksportu oraz naptyw inwestycji bezposrednich i w efekcie obnizyc
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano jednak, ze w przesztosci,
w okresie niskiego wzrostu gospodarczego niektére kraje Europy Zachodniej zgtaszaty
zwiekszone zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski, przez co trudno
oceni¢ wptyw spowolnienia gospodarczego na swiecie na wzrost gospodarczy w Polsce.
Ponadto zwracano uwage, ze obecnie wzrost PKB jest przede wszystkim oparty na
wzroscie popytu wewnetrznego (konsumpcji i inwestycji).

Cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze w obliczu pogorszenia sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych i pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego oczekiwane jest tagodzenie polityki pienieznej przez najwieksze banki
centralne. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze banki centralne, ktére nie podnosza
stop procentowych lub obnizaja je mimo rosnacej inflacji, to wtasnie banki krajow
bezposrednio dotknietych przez zaburzenia na rynkach finansowych.

W tym kontekscie zwracano uwage, ze obserwowane do niedawna niskie stopy
procentowe doprowadzity do powstania nadmiaru globalnej ptynnosci, ktéra nie byta
odzwierciedlona w inflacji cen konsumpcyjnych, natomiast doprowadzita do znacznego
wzrostu cen aktywow. Od dwoch lat ceny na Swiatowych rynkach niektorych aktywow
obnizaty sie, w zwigzku z czym obecnie trudno oceni¢, w jakim kierunku bedzie
przemieszczac sie nadmiar ptynnosci.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych latach, czesc
cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze tempo wzrostu PKB bedzie sie w kolejnych latach
stopniowo obnizac¢, co bedzie zmniejszato presje popytowa. Ponadto, szybki wzrost
inwestycji przedsiebiorstw, na ktory wskazuja dane za pierwsze trzy kwartaty 2007 r.,
bedzie sprzyjat wzrostowi produktu potencjalnego. Oba te czynniki beda oddziatywaé
w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze dane
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za pazdziernik dotyczace produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie
sygnalizuja ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce. Zwracano uwage, ze do
utrzymania wysokiej dynamiki popytu krajowego przyczynia sie szybki wzrost
wynagrodzen oraz bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw. Ponadto, zdaniem
tych cztonkéw, mimo iz dynamika PKB prawdopodobnie obnizy sie w najblizszych
latach, pozostanie nadal na stosunkowo wysokim poziomie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy zwracano uwage, ze wysoka dynamika ptac
prowadzi do znacznego wzrostu jednostkowych kosztow pracy w gospodarce.
Wskazywano, ze wzrost ptac w gospodarce w Ill kw. br. byt wyzszy niz oczekiwano
w pazdziernikowej projekcji. Ponadto na utrzymanie wysokiej dynamiki ptac
w gospodarce wskazuja rekordowe dane o wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku, a takze nadal obnizajaca sie stopa bezrobocia. Czes¢
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze moga narastaé réznice ptacowe miedzy sektorem
prywatnym i publicznym, ktore beda powodowaé przeptyw wykwalifikowanych
pracownikow z sektora publicznego do prywatnego i zwiekszac presje na wzrost ptac
w sektorze publicznym. Uczestnicy dyskusji wskazywali rowniez, ze ze wzgledu na
wysoka dynamike ptac w Il kw. br. po raz pierwszy od dtuzszego czasu wzrost kosztow
wynagrodzen byt wyzszy niz dynamika przychodéw przedsigbiorstw, co moze
sygnalizowaé, ze tendencja spadku udziatu kosztow pracy w przychodach odwrdcita
sie.

Zdaniem innych cztonkow Rady wzrost jednostkowych kosztdw pracy nie przektada sie
dotychczas na wzrost presji inflacyjnej ze wzgledu na wysokie zyski przedsiebiorstw.
Ponadto, mozna oczekiwa¢ obnizenia dynamiki jednostkowych kosztow pracy
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej ze wzgledu na oczekiwane
przyspieszenie wydajnosci pracy zwiazane z szybko rosnacymi inwestycjami. Zwracano
réwniez uwage, ze ewentualne spowolnienie gospodarki $wiatowej, w tym gospodarek
krajow Europy Zachodniej, moze doprowadzi¢ do zmniejszenia skali emigracji polskich
pracownikow, co ograniczytoby presje na wzrost wynagrodzen.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, zwrocono uwage, ze po dtugim okresie ksztattowania
sie inflacji ponizej celu inflacyjnego, w pazdzierniku roczne tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych przekroczyto cel inflacyjny, ktéry wynosi 2,5%. Czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze wzrost inflacji CPI w pazdzierniku wynikat w znacznym stopniu
z silnego wzrostu cen zywnosci oraz paliw, natomiast inflacja bazowa netto pozostata
na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali, ze obecnie trudno oceni¢,
czy czynniki, ktére doprowadzity do wzrostu inflacji beda mie¢ trwaty charakter. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze od poprzedniego miesiaca wzrosty
wszystkie miary inflacji bazowej, a wzrost inflacji bazowej netto byt znaczacy na tle
zmian tego wskaznika w okresie ostatniego roku. Ich zdaniem sygnalizuje to, ze
narastajaca od pewnego okresu presja inflacyjna zaczyna znajdowac¢ odzwierciedlenie
w dynamice cen.
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Rada dyskutowata na temat przydatnosci wskaznika inflacji bazowej netto jako miary
stuzacej do oceny presji inflacyjnej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, badania
empiryczne dla Stanow Zjednoczonych wskazuja, ze inflacja bazowa jest miara, ktora
dobrze odzwierciedla trend poziomu cen. Inni cztonkowie wskazywali natomiast,
ze w Stanach Zjednoczonych w ciagu ostatnich dziesieciu lat inflacja bazowa netto
byta przecietnie nizsza od inflacji CPI, a zatem nie w petni odzwierciedlata zmiany cen
konsumpcyjnych.

Dyskutujac o przysztej inflacji, czes¢ cztonkdéw Rady wskazywata, ze tempo wzrostu
cen w najblizszych kwartatach jest juz w pewnym stopniu zdeterminowane. Zdaniem
tych cztonkéw inflacja bedzie przejsciowo podwyzszona, co bedzie wynika¢ gtoéwnie -
podobnie jak w wielu innych krajach - ze wzrostu cen zywnosci i paliw, a wiec
czynnikdw pozostajacych poza wptywem polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze pazdziernikowa projekcja inflacji wskazuje na utrzymywanie sie
wysokiej presji inflacyjnej w catym horyzoncie projekcji m.in. ze wzgledu na wzrost
popytu krajowego przekraczajacy dynamike PKB oraz wzrost ptac szybszy niz wzrost
wydajnosci pracy.

Uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze wzrost inflacji, szczegdlnie gdy jest
spowodowany silnym wzrostem cen zywnosci i paliw, ktore istotnie wptywaja na
percepcje inflacji przez konsumentow, moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan
inflacyjnych i zwiekszyé presje na wzrost ptac. Ryzyko wtornych efektow wzrostu
biezacej inflacji jest wieksze niz w 2004 r. ze wzgledu na napieta sytuacje na rynku
pracy, w tym znacznie nizszy poziom bezrobocia. Z drugiej strony zwracano jednak
uwage, ze obecnie ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy jest znacznie
mniejsze niz w czasach wstrzaséow naftowych w latach 70.

Na posiedzeniu dyskutowano takze na temat wzrostu cen zywnosci na rynkach
swiatowych, ktéry zwieksza obecnie inflacje zarowno w Polsce, jak i w wiekszosci
innych krajow. Czes¢ uczestnikow dyskusji oceniata, ze podwyzszona dynamika cen
zywnosci moze sie utrzymaé w dtuzszym okresie. Jednoczesnie argumentowano, ze
wzrost cen zywnosci bedzie oznacza¢ zmiane cen wzglednych oraz zwiekszenie
wydatkdow gospodarstw domowych na zywnosc. W efekcie moze nastapi¢ zmniejszenie
popytu na inne dobra, co ograniczytoby wzrost ogélnego poziomu cen. Inni cztonkowie
Rady wskazywali, ze wzrost cen zywnosci na rynkach miedzynarodowych moze by¢
przejsciowy i wynikac¢ z negatywnych szokow podazowych. W kontekscie dynamiki cen
zywnosci dyskutowano rowniez na temat ewentualnego podwyzszenia stawek VAT na
zywno$¢ nieprzetworzona i ustugi gastronomiczne w 2008 r. i jego wptywu na inflacje.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom finanséw publicznych. Zwracano uwage, ze
ze wzgledu na niski stopien realizacji deficytu budzetowego do konca pazdziernika br.
i jednoczesne podtrzymanie zapowiedzi realizacji tegorocznego deficytu na
przewidywanym poziomie, istnieje ryzyko znacznego skumulowania wydatkow
publicznych w ostatnich dwdch miesiacach 2007 r. co oddziatywatoby w kierunku
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zwigkszenia presji inflacyjnej. Ponadto wskazywano, ze z jednej strony pojawity sie
zapowiedzi obnizek podatkdéw, z drugiej natomiast wzrost ptac w sferze budzetowej
prawdopodobnie bedzie wyzszy niz uwzgledniono w projekcie ustawy budzetowej na
2008 r. Dodatkowo wskazywano, ze niektore ustawy uchwalone przez parlament przed
jego rozwiazaniem moga zwieksza¢ nierownowage finansow publicznych przez wiele
najblizszych lat.

Omawiajac problematyke kursu walutowego wskazywano, ze od wrzesnia br. umocnit
sie istotnie kurs ztotego. Z jednej strony aprecjacja ztotego ogranicza wptyw wysokich
cen ropy na inflacje w Polsce, z drugiej natomiast ostabia konkurencyjnos¢ polskiej
gospodarki, powodujac narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Zwracano jednak
uwage, ze przedsiebiorstwa eksportujace wykorzystuja w produkcji w duzym stopniu
towary importowane, co ogranicza negatywny wptyw aprecjacji kursu walutowego na
ich sytuacje finansowa. Argumentowano réwniez, ze aprecjacja ztotego zmniejsza
wyrazona w ztotych wartos¢ doptat UE do rolnictwa w Polsce oraz wartos¢ transferow
polskich emigrantéw pracujacych za granica, co dziata w kierunku obnizenia popytu
krajowego. Wskazywano takze, ze obecnie trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikéw, ktore
doprowadzity do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, ze utrzymujacy sie szybki wzrost popytu,
napiecia na rynku pracy, znaczacy wzrost biezacej inflacji i ryzyko jego utrwalenia, a
takze oczekiwany do konca 2008 r. znaczacy wzrost popytu ze strony finansow
publicznych uzasadniaja ocene, ze prawdopodobienstwo przekroczenia celu
inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej jest znaczace, co wymaga
podwyzszenia stop procentowych na listopadowym posiedzeniu.

Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa
3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 19 grudnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigeznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji, w
tym cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz
poziomie stop procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowata o wptywie tych
czynnikdw na przyszta inflacje w Polsce.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w listopadzie roczne
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych uksztattowato sie powyzej celu inflacyjnego NBP,
ktory wynosi 2,5%, oraz przekroczyto gorna granice odchylen od celu, ktora okreslona
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jest na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wzrost inflacji CPl w listopadzie wynikat
w duzym stopniu z przyspieszenia dynamiki cen zywnosci oraz paliw, zas inflacja
bazowa netto wzrosta nieznacznie i pozostata na stosunkowo niskim poziomie. Zdaniem
czesci cztonkow Rady, niska inflacja bazowa netto wskazuje na niska presje inflacyjng
wynikajaca z czynnikdw popytowych. Jednoczesnie podkreslano, ze wysokie tempo
wzrostu cen zywnosci i paliw oraz wynikajacy z tego wzrost inflacji CPI sa zwigzane ze
zjawiskami globalnymi, ktére pozostaja poza wptywem krajowej polityki pienieznej.
Z kolei niektérzy uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze utrzymuje sie wzrost cen
niektérych ustug oraz zmniejsza sie dezinflacyjne oddziatywanie spadku cen débr
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

Omawiajac ksztattowanie sie cen zywnosci, Rada dyskutowata o trwatosci ich
podwyzszonej dynamiki. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze wysokie tempo
wzrostu cen zywnosci jest zjawiskiem przejsciowym, gdyz wynika w duzej mierze
z szokow podazowych na globalnych rynkach. Wskazywano rowniez, ze do
uksztattowania sie cen czesci surowcow rolnych na wysokim poziomie mogta przyczyni¢
sie spekulacja instytucji finansowych na rynkach terminowych oraz, ze pojawiaja sie
juz sygnaty spadku cen niektorych surowcow rolnych. Inni uczestnicy dyskusji oceniali,
ze wysoka dynamika cen zywnosci moze utrzymac sie w dtuzszym okresie, poniewaz
jest w znacznym stopniu determinowana trwatym wzrostem $wiatowego popytu na
zywno$¢, zas niedobory podazy w skali globalnej moga wystepowad czesciej niz
dotychczas m.in. ze wzgledu na zmiany klimatyczne. Dyskutowano takze o mozliwym
wptywie zniesienia rosyjskiego embarga na polski eksport zywnosci na dynamike cen
zywnosci w Polsce.

Czes¢ uczestnikoéw dyskusji oceniata, ze prognozowany wzrost inflacji bazowej netto
oraz nadal wysoka dynamika cen zywnosci i paliw sprawia, ze pod koniec 2008 r.
inflacja CPI bedzie nadal ksztattowac sie powyzej celu inflacyjnego. Jednoczesnie
wskazywali oni, ze ze wzgledu na specyficzny charakter szokéw powodujacych wzrost
cen inflacja CPl moze przez dtuzszy czas utrzymywac sie powyzej inflacji bazowej
netto. Wskazywano rowniez, ze istnieje niepewnos$¢ co do skali zapowiadanych
podwyzek cen energii i gazu w 2008 r. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze przyszta
inflacja moze by¢ nizsza niz przewiduje pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na
wyzszy od uwzglednianego w projekcji poziom kursu ztotego.

Zwracano uwage, ze mimo iz Polska w listopadzie 2007 r. nadal spetniata kryterium
inflacyjne z Maastricht, wzrost inflacji moze stwarza¢ ryzyko przekroczenia przez
inflacje wartosci referencyjnej w nadchodzacym okresie.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji CPl moze doprowadzi¢ do
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni, Zze ryzyko wzrostu oczekiwan
inflacyjnych jest szczegodlnie wysokie, gdy wzrost inflacji wynika z silnego wzrostu cen
zywnosci, a wiec dobr czesto nabywanych i majacych duzy udziat w koszyku CPI.
Zwracano uwage, ze wzrost oczekiwan inflacyjnych moze zwiekszy¢ presje na wzrost
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ptac. Ponadto czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji -
inaczej niz w 2004 r. - nastepuje w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego oraz
napie¢ na rynku pracy, co zwieksza prawdopodobienstwo wzrostu oczekiwan
inflacyjnych i pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy. Zdaniem innych cztonkow
Rady ryzyko efektow drugiej rundy jest umiarkowane ze wzgledu na zmiany
instytucjonalne, ktore zaszty na rynkach pracy w Polsce i w innych krajach.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage nha wyzszy hiz oczekiwano
w pazdziernikowej projekcji wzrost ptac w gospodarce w Il kw. 2007 r., bardzo wysoka
dynamike wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie oraz utrzymujace sie
zadania znaczacych podwyzek ptac w sektorze publicznym. Zwracano uwage, ze wzrost
ptac pozostaje wyzszy od wzrostu wydajnosci pracy, co oddziatuje w kierunku
zwiekszenia presji inflacyjnej. Czes$¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze wysoka
dynamika ptac w gospodarce utrzyma sie takze w nadchodzacych miesigcach ze
wzgledu na niedobdr pracownikow na krajowym rynku pracy, a takze, ze ptace beda
rosty szybciej niz zatozono w pazdziernikowej projekcji inflacji. Uczestnicy ci oceniali,
ze spowoduje to dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy, co bedzie prowadzito do
pogorszenia wynikow finansowych przedsiebiorstw i zmniejszenia inwestycji
w gospodarce. Zdaniem tych uczestnikéw, napiecia na rynku pracy, odzwierciedlone
w szybkim spadku stopy bezrobocia, oraz wzrost biezacej inflacji sprawiaja, iz ryzyko
wystapienia tzw. efektow drugiej rundy jest wyzsze niz w 2004 r. Ponadto oceniali oni,
ze skala emigracji zarobkowej nie zmniejszy sie znaczaco w najblizszych latach ze
wzgledu na wciaz duze réznice w poziomie dochodéw miedzy Polska a krajami Europy
Zachodniej.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, Zze moga wystapi¢ czynniki, ktére beda ograniczaty
dynamike wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy. Uwazali oni, ze wzrost ptac
w sektorze przedsiebiorstw moze by¢ hamowany przez obawy o pogorszenie wynikow
finansowych. Cztonkowie ci wskazywali takze, ze znaczace podwyzki ptac w sektorze
publicznym sa mato prawdopodobne, gdyz nie przewidziano ich w projekcie ustawy
budzetowej na 2008 r. Zwracano rowniez uwage, ze dynamika jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce poza rolnictwem w Ill kw. 2007 r. byta nizsza niz zaktadano w
pazdziernikowej projekcji. Ponadto wskazywano, ze stopa bezrobocia w Polsce jest
nadal wyzsza niz w innych krajach, a napiecia na rynku pracy moga sie wkrotce
zmniejszy¢, poniewaz wzrost wynagrodzen w kraju oraz aprecjacja ztotego powinny
doprowadzi¢ do zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikow.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, cze$¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze dynamika PKB w Il kw. 2007 r. byta wyzsza od zaktadanej w
pazdziernikowej projekcji, a wzrost gospodarczy w IV kw. utrzymat sie
prawdopodobnie na wysokim poziomie. Ponadto wskazywano, ze w kierunku
utrzymania wzrostu popytu bedzie oddziatywa¢ szybki wzrost kredytow. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, ze oczekiwane jest spowolnienie wzrostu gospodarczego
na swiecie, co moze zmniejszy¢ dynamike polskiego eksportu oraz naptyw inwestycji
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bezposrednich i w efekcie obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Ponadto
niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo wysokiej dynamiki PKB oraz
wynagrodzen struktura wzrostu PKB nie wskazuje na wzrost presji popytowej: spozycie
ogotem, spozycie indywidualne oraz import rosty w Il kw. 2007 r. wolniej niz
zaktadano w projekcji, natomiast eksport rost szybciej niz prognozowano. Podkreslano
takze, ze szybszy od zatozonego w projekcji wzrost inwestycji w Il kw. 2007 r.
wskazuje na mozliwos¢ szybszego wzrostu produktu potencjalnego i ostabienia presji
inflacyjnej w Srednim okresie.

Rada poswiecita wiele uwagi ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej w
Polsce. Czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze podwyzki stop procentowych NBP w 2007
r. w potaczeniu z umocnieniem kursu ztotego sprawity, ze restrykcyjnosc¢ polityki
pienieznej utrzymuje sie na wysokim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze
poziom realnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych
krajow regionu. Inni uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze poziom realnej stopy
procentowej obnizyt sie w 2007 r. ze wzgledu na to, ze inflacja CPl wzrosta silniej niz
poziom nominalnych stép procentowych. Argumentowali oni, Ze roznice w poziomie
realnych stdop procentowych miedzy krajami wynikajag m.in. z réznic w poziomie
naturalnej stopy procentowej. Uczestnicy ci wskazywali rowniez, ze przy ocenie zmian
stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej nalezy uwzgledniaé aprecjacje realnego
kursu réwnowagi, zwigzang z procesem konwergencji. Wskazywano takze, ze obecnie
trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikow, ktore doprowadzity do aprecjacji ztotego
w ostatnim okresie.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w ostatnim okresie czes¢ bankow centralnych na
Swiecie obnizyta stopy procentowe. Inni cztonkowie zwracali uwage, ze obnizki stop
miaty miejsce gtownie w krajach bezposrednio dotknietych zaburzeniami na rynkach
finansowych oraz, ze niektoére banki zaostrzyty polityke pieniezna w tym czasie.

Wiekszos¢ cztonkow Rady oceniata, ze wysoka biezaca inflacja i zwiazane z tym ryzyko
wzrostu oczekiwan inflacyjnych, a takze napiecia na rynku pracy stanowia istotne
czynniki ryzyka dla stabilnosci cen. Cze$¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze
przeciwdziatanie wzrostowi inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
wymaga podwyzszenia stop procentowych na grudniowym posiedzeniu. Cztonkowie ci
argumentowali, ze procesy globalizacji doprowadzity w ostatnich latach do obnizenia
sity oddziatywania polityki pienieznej na krajowa inflacje, wobec czego reakcja
bankow centralnych na rosnaca presje inflacyjna powinna by¢ odpowiednio silniejsza.
Oceniali oni, Ze podniesienie stdop procentowych nie powinno przyczyni¢ sie do
znaczacego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, natomiast pozwoli
ustabilizowac je na poziomie potencjalnego tempa wzrostu.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze trudno jest oszacowal site inercji procesow
inflacyjnych. Zwracali oni takze uwage, ze zaciesnianie polityki pienieznej zwiekszy
dysparytet stop procentowych miedzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi.
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Mogtoby to zwiekszy¢ naptyw krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywac
w kierunku aprecjacji kursu ztotego, co ostabitoby konkurencyjnosc polskiej gospodarki
i spowodowato dalsze narastanie nierownowagi zewnetrznej. Ponadto, cztonkowie ci
wskazywali, ze dotychczasowe tempo zaciesniania polityki pienieznej jest
wystarczajace z punktu widzenia stabilizacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego w
srednim okresie. Argumentowano, ze na grudniowym posiedzeniu Rada dysponowata
mniejsza niz zwykle iloscig informacji na temat proceséw gospodarczych, a petniejsza
ocena ryzyka utrzymania sie inflacji na wysokim poziomie bedzie mozliwa na kolejnym
posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa
6,50%, stopa depozytowa 3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.
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Wybrane informacje o sektorze bankowym

Sektor bankowy w 2007 r. pozostat obszarem priorytetowym dla rozwoju sektora
finansowego w Polsce. Na koniec 2007 r. aktywa sektora bankowego wynosity 802,5
mld zt i byty wyzsze o 17,7% w stosunku do roku poprzedniego. Relacja aktywow do
PKB zwiekszyta sie do okoto 68% (z 64% na koniec 2006 r.). Poziom koncentracji
sektora bankowego mierzony udziatem 5 najwiekszych bankow w aktywach ulegt
nieznacznemu zwiekszeniu (z 46,5% do 47% w 2007 r.)*. Byto to wynikiem fuzji Banku
Pekao SA i Banku BPH SA. Stopien koncentracji polskiego sektora bankowego pozostaje
nadal nizszy niz w wiekszosci krajow UE.

Tabela 32. Struktura aktywéw sektora bankowego

Wartos¢ i Struktura
Wyszczegélnienie (w mld zt) w %) (w %)
2006 2007 2006 = 100 2006 2007

Kasa i operacje z bankiem

centralnym 23,0 28,2 122,7 3,4 3,5
Naleznosci od sektora finansowego 134,5 125,0 93,0 19,7 15,6
Naleznosci od sektora
niefinansowego, w tym: 314,7 421,9 134,1 46,2 52,6
- kredyty netio dla sekiara 3049 | 410,2 134,5 44,7 51,1
niefinansowego, w tym:
- dla przedsigbiorstw 129,9 164,4 126,6 19,0 20,4
- dla gospodarstw domowych 174,1 244,2 140,3 25,5 30,5
Naleznosci 9d sektora instytucji 22,8 21,4 94,1 3,3 2,7
rzadowych i samorzadowych
Naleznosci z tytutu zakupionych
papieréw wartosciowych z 1,8 6,0 336,6 0,3 0,7
otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu
Papiery wartosciowe, w tym: 142,5 135,7 95,2 20,9 16,9
- bony pieniezne i obligacje NBP 26,4 15,8 59,8 3,9 2,0
- bony i obligacje skarbowe' 97,9 100,6 102,7 14,4 12,5
Aktywa trwate 20,3 21,9 108,0 3,0 2,7
Inne aktywa 22,3 42,4 189,8 3,3 5,3
Razem aktywa sektora bankowego 681,8 802,5 117,7 100,0 100,0

" Nie uwzgledniono obligacji emitowanych przez nierezydentow

Zrédto: dane NBP.

Poziom konkurencji w polskim sektorze bankowym jest zblizony do tego, jaki
wystepuje w krajach strefy euro, gdzie banki dziataja roéwniez w warunkach

9 Wykorzystano wstepne szacunki PKB dla Polski w 2007 r. opublikowane przez GUS 29 lutego 2008 r.

% Nieznacznie wazréost takze wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI). Jest on obliczany jako suma kwadratéw udziatow
poszczegolnych podmiotow w aktywach netto sektora. Wskaznik ten osiaga wartosci od 0 do 1. Im wyzsza jest jego wartos¢, tym
wigksza jest koncentracja rynku. W 2006 r. wskaznik HHI dla aktywow netto sektora bankowego w Polsce wynosit 0,0681, a w
2007 r. 0,0725.
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konkurencji monopolistycznej®”

Tabela 33. Struktura pasywow sektora bankowego

Wartosc Dynamika Struktura
(w mld zt) (w %) (W %)

2006 2007 2006 = 100 2006 2007

Wyszczegélnienie

Zrédto: dane NBP.

%7 Do pomiaru poziomu konkurencji sektora bankowego stuzy model Panzara-Rosse’a i statystyka H. Pozwala ona na podziat
struktury rynku na: monopol, oligopol, konkurencje monopolistyczna oraz konkurencje doskonata. Sita rynkowa wyraza miare, w

jakiej zmiana cen naktadéw banku ow, Ma odzwierciedlenie w zmianie przychodow 6R-’ uzyskanych przez i-ty bank.
ki i

U
H= Rw W warunkach réwnowagi dtugookresowej, jesli na rynku panuje konkurencja doskonata, statystyka H jest rowna 1.
ik ki

Sow, R,
W warunkach konkurencji monopolistycznej statystyka H przyjmuje wartosci z przedziatu 0 do 1. Zerowa lub ujemna wartos¢
statystyki H oznacza wystepowanie monopolu. Rosnaca wartos¢ statystyki H oznacza rosnacy poziom konkurencji sektora
bankowego.
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Tabela 34. Relacje z nierezydentami

Udziat
oy
Wyszczegélnienie s
2006 2007
Udziat operacji z nierezydentami
- w aktywach sektora bankowego 13,7 10,7
- w pasywach sektora bankowego 10,6 13,4

Zrédto: dane NBP.

Wynik finansowy netto sektora bankowego wzrost w 2007 r. w porownaniu z 2006 r.
0 16% do 12,3 mld zt, poziomu najwyzszego od rozpoczecia transformacji. Podobnie
jak w poprzednim roku, wynikato to z szybkiego wzrostu akcji kredytowej,
powodujacego zwiekszenie wyniku odsetkowego. Rowniez przychody nieodsetkowe
bankow wzrosty, przy czym szczegoélnie wysoki wzrost wystapit w przypadku prowizji
zwigzanych z posrednictwem w sprzedazy niebankowych produktow finansowych.

Tabela 35. Wynik finansowy sektora bankowego

Wartos¢ Dynamika
Wyszczegélnienie (w mld zt) (w %)

2006 2007 2006=100
Wynik finansowy brutto 13,0 16,8 129,6
Wynik finansowy netto 10,6 12,3 116,0

Zrédto: dane NBP.

Tabela 36. Zyskownos¢ sektora bankowego

Stopa zwrotu

Wyszczegolnienie w %
ROA - netto 1,7 1,7
ROE - netto 21,9 21,5

Zrédto: dane NBP.

Wzrost kredytow w tempie przewyzszajacym przyrost funduszy wtasnych bankow
spowodowat obnizenie wspotczynnikow wyptacalnosci bankow. Wyposazenie sektora
bankowego w kapitat jest nadal wystarczajace (w relacji do wartosci portfela
kredytowego), jednak utrzymanie dynamiki akcji kredytowej w srednim okresie bedzie
wymagato od bankéw zwiekszenia kapitatow, czego zrodtem moga by¢ dobre wyniki
finansowe.
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Tabela 37. Fundusze wtasne i wspotczynnik wyptacalnosci krajowego sektora
bankowego

h s Zmiana roczna Dynamika
Wyszczegélnienie 2006 2007 (w pkt. proc) (W %, 2006=100)

Wspétczynnik wyptacalnosci (w %) 13,2 12,4

Fundusze wtasne regulacyjne
(w mld zt) 51,6 63,4 n/d 122,9

Zrédto: dane NBP.
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Zatacznik 8

Zestawienie otwartych seminariéw naukowych w 2007 r.

W 2007 r. zorganizowano 12 otwartych seminariow naukowych. Podczas seminariow
swoje prace prezentowali pracownicy NBP, przedstawiciele instytucji finansowych oraz

wyzszych uczelni. Seminaria obejmowaty nastepujace tematy:

Nominalne i realne dywergencje w unii monetarnej — wyjasnienie spoza teorii
optymalnego obszaru walutowego.

Understanding International Prices: Customers as Capital.
Behawioralne inklinacje podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Poziomy ptynnosci i op6znienia w rozrachunku w systemie SORBNET - podejscie
symulacyjne przy uzyciu symulatora systemow ptatnosci BoFPSS2.

Konkurencja podatkowa w Unii Europejskiej — wyzwania dla finansow publicznych.
Determinanty realnych stop procentowych w globalizowanym swiecie.

Wptyw komunikacji RPP na ceny aktywow finansowych i przewidywalnosc¢ decyzji
NBP.

Seminarium poswiecone dorobkowi merytorycznemu NBP w zakresie problematyki
zwigzanej z wejsciem Polski do strefy euro.

Warsztaty analityczne poswiecone dorobkowi merytorycznemu NBP w zakresie
problematyki zwigzanej z wejsciem Polski do strefy euro.

Pomiar wielkosci kryzysow bankowych i badanie ich wptywu na wzrost
gospodarczy.

Wptyw sposobu wejscia banku zagranicznego na koszt kredytu w Polsce. Ktorzy
kredytobiorcy zyskaja najbardziej?

Systemowa ocena ptynnosci bankow.
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Zatacznik 9

Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami w 2007 .

28.02.2007

28.03.2007

24.04.2007

25.04.2007

16.05.2007

16.05.2007

16.05.2007
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Przedmiot wniosku lub

uchwaty

wniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

wniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

uchwata w sprawie
przyjecia Rocznego
sprawozdania
finansowego
Narodowego Banku
Polskiego
sporzadzonego na dzien
31 grudnia 2007 r.

uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

uchwata w sprawie
przyjecia Sprawozdania
z wykonania zatozen
polityki pienieznej na
rok 2006

uchwata w sprawie
oceny dziatalnosci
Zarzadu Narodowego
Banku Polskiego w
zakresie realizacji
Zatozen polityki
pienieznej na rok 2006

uchwata w sprawie
zatwierdzenia
Sprawozdania z

Decyzja RPP

Wyniki

whniosek nie uzyskat Za:
wiekszosci gtosow

Przeciw:
gtos Za:
Przewodniczacego
RPP S. Skrzypka
rozstrzygnat, ze
whniosek nie przeszedt

Przeciw:

Za:
podwyzszono Za:
wysokos¢ stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Przeciw:

Za:

gtosowania cztonkéw RPP

D. Filar
M. Noga
H. Wasilewska-Trenkner
S. Skrzypek
J. Czekaj
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna
D. Filar
M. Noga
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
S. Skrzypek
J. Czekaj
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
S. Skrzypek
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
J. Czekaj
D. Filar
M. Noga
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
S. Skrzypek
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
S. Skrzypek
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Za: S. Skrzypek

Za:
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J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar



Zatacznik 9

dziatalnosci
Narodowego Banku
Polskiego w 2006 r.

wniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

uchwata w sprawie
wyboru biegtego
rewidenta badajacego
roczne sprawozdanie
finansowe Narodowego
Banku Polskiego za rok
obrotowy 2007, 2008 i
2009

whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

uchwata w sprawie
okreslenia gornej
granicy zobowiazan
wynikajacych z
zaciagania przez
Narodowy Bank Polski
pozyczek i kredytow w
zagranicznych
instytucjach bankowych
i finansowych

uchwata w sprawie
ustalenia Zatozen
polityki pienieznej na
rok 2008

Za:

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw: S. Skrzypek

Za:

J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
J. Czekaj

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw: S. Skrzypek

Za:

Za:

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz
S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna

A. Wojtyna

Przeciw: S. Skrzypek

Za:

Przeciw:
Za:

Za:

J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
S. Skrzypek
S. Skrzypek
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
S. Skrzypek
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
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M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
whniosek o Za: D. Filar
podwyzszenie M. Noga
wysokosci stop H. Wasilewska-Trenkner
procentowych o 0,25 A. Wojtyna
pkt. proc. Przeciw: S. Skrzypek
J. Czekaj
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
uchwata zmieniajaca Za: S. Skrzypek
uchwate w sprawie J. Czekaj
zasad prowadzenia D. Filar
operacji otwartego S. Nieckarz
rynku M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
uchwata w sprawie Za: S. Skrzypek
stopy referencyjnej, J. Czekaj
oprocentowania D. Filar
kredytow S. Nieckarz
refinansowych, M. Noga
oprocentowania lokaty S. Owsiak
terminowej oraz stopy M. Pietrewicz
redyskontowej weksli w A. Stawinski
Narodowym Banku H. Wasilewska-Trenkner
Polskim A. Wojtyna
uchwata w sprawie Za: S. Skrzypek
zatwierdzenia planu J. Czekaj
finansowego D. Filar
Narodowego Banku S. Nieckarz
Polskiego na rok 2008 M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
whniosek o Za: D. Filar
podwyzszenie M. Noga
wysokosci stop H. Wasilewska-Trenkner
procentowych o 0,25 A. Wojtyna
pkt. proc. Przeciw: S. Skrzypek
J. Czekaj
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski

Zrédto: dane NBP.
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Zatacznik 10

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

PRICEWATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0
Al Armii Ludowe] 14

00-538 Warszawa, Polska

Telefon +48 (D) 22 523 4000

Faks  +48 (0) 22 523 4040

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta www.pwe.com/pl
Dla Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego (zwanego dalej ,NBP", .Bank”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Swigtokrzyskiej
11/21, obejmujacego:

(a) bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 r., ktéry po stronie aktywdw i pasywow
wykazuje sume 170.438.025,5 tys. zt,

(b) rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r. wykazujacy
strate w kwocie 12.427.261,7 tys. zi;

(c) zestawienie pozycji pozabilansowych na dzien 31 grudnia 2007 r.;
(d) informacjge dodatkowa do sprawozdania finansowego NBP.

Sprawozdanie finansowe na 31 grudnia 2007 r. zostalo sporzadzone na podstawie przepiséw
Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 roku Nr 1, poz.2
z pdzniejszymi zmianami, dalej ,Ustawa o NBP"), Uchwaly nr 16/2003 Rady Polityki Pienigznej
(dalej ,RPP") z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i
pasywow bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego (Dz. Urz. NBP
Nr22 z 2003 r, poz. 38 z pdiZniejszymi zmianami, dalej ,Uchwata w sprawie zasad
rachunkowosci”), Uchwaty Nr 57/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 30 grudnia
2003 r. w sprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosci w Narodowym Banku
Polskim (z pdZniejszymi zmianami), Uchwaty Nr 9/2006 RPP z dnia 19 grudnia 2006 r. w
sprawie zasad tworzenia i rozwiazywania rezerw na pokrycie ryzyka zmian kursu ziotego do
walut obcych w Narodowym Banku Polskim (Dz. Urz. NBP Nr 13 z 2006 r,, poz. 16).

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad NBP. Naszym zadaniem bylo
wyrazenie, na podstawie przeprowadzonego badania, opinii o sprawozdaniu finansowym.

Badanie przeprowadzili$my stosownie do obowiazujgcych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o
rachunkowosci” — Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z pdZniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce.

EricewaternouseCoopers S9. 2 6.0, wpisana jest o Krajowego Rejestn Sadowego prowadzonego preez Sad Raponowy dia m. st Warszswy, pod numenem KRS
COOO044E55, NIP 526-021-02-20. Kapitel zakindowy wynosi 10.363.900 dotych. Siedzibg Spddi jest Warszowa, Al Armil Ludows) 14. Caionkami Zarzgdu sy Geonge
Johnsicrs, Anton F Fleczok, Adam Calitski, Andrzef Konopacki, Grzegorz Skraszewshd, Arton Tymiriski, Piotr Wikdiski, Armur Ziobe, Hakin Koniock - Makszewska, Ewa
Sen Wajeiech My, Wiskdemar Lachowski, Tomasz Reinduss, M . 2 Karcl Dziekahskd, Tomasz Zetke
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PRICEWATERHOUSE(QOPERS

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
Dla Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego (cd.)

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskad wystarczajgca pewnost, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowato
migdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodéw potwierdzajacych kwoty i
informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez sprawdzenie
poprawnoéci stosowanych przez jednostke zasad rachunkowosci oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogding oceng jego
prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajacq podstawe dla wyrazenia
opinii.
Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:
(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych i
zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi NBP opisanymi w powolanych wyzej
przepisach;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowiazujacymi NBP przepisami prawa;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowg NBP na dzieri 31 grudnia
2007 roku oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku.

Dziatajgcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. | przeprowadzajacy badanie:

| M pwﬁ%ﬂ.ﬁﬁlﬁlﬂ%zo.a

Antoni F. Reczek Spotka wpisana na liste podmiotow
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. finansowych pod numerem 144

Biegly Rewident

Numer ewidencyjny 90011/503

Warszawa, 28 marca 2008 r.
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Zatacznik 11b

Schemat organizacyjny wg stanu na dzien 31 grudnia 2007 r.
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