
W a r s z a w a ,  2 0 0 9

S p r a w o z d a n i e 

w  2 0 0 8  r o k u





SPIS TRE CI

3

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

Spis tabel ............................................................................................ 9

Spis wykresów .................................................................................... 12

SYNTEZA ........................................................................................... 15

1. Funkcjonowanie organów NBP............................................................. 22

1.1. Prezes Narodowego Banku Polskiego ...................................................22

1.2. Rada Polityki Pieni nej..................................................................23

1.3. Zarz d Narodowego Banku Polskiego...................................................24

1.4. Realizacja Planu dzia alno ci NBP na lata 2007-2009................................27

2. Polityka pieni na............................................................................ 29

2.1. Strategia polityki pieni nej w 2008 r. ................................................29

2.2. Polityka pieni na w 2008 r..............................................................32

2.3. Instrumenty polityki pieni nej w 2008 r..............................................45

3. Dzia ania na rzecz stabilno ci systemu finansowego.................................. 56

3.1. Rozszerzenie zada  ustawowych NBP ..................................................56

3.2. Udzia  w pracach Komitetu Stabilno ci Finansowej ..................................56

3.3. Dzia alno  analityczna i badawcza na rzecz systemu finansowego...............58

3.4. Dzia ania maj ce na celu zapobie enie zaburzeniom na rynku mi dzybankowym

.....................................................................................................59

3.5. Wspó praca z instytucjami krajowymi..................................................60

3.6. Mi dzynarodowa wspó praca na rzecz stabilno ci finansowej......................60

3.7. Udzia  Narodowego Banku Polskiego w sanacji banków .............................61

4. Dzia alno  emisyjna......................................................................... 62

4.1. Pieni dz gotówkowy w obiegu...........................................................62



SPIS TRE CI

4

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

4.2. Emisja monet kolekcjonerskich ......................................................... 62

4.3. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zu ytych znaków pieni nych......... 63

4.4. Fa szerstwa znaków pieni nych w walucie polskiej ................................ 63

4.5. Zaopatrywanie banków w znaki pieni ne ............................................ 64

4.6. Wymiana znaków pieni nych, które przesta y by  prawnym rodkiem 

p atniczym ....................................................................................... 64

4.7. Prace Komisji ds. Strategii Wprowadzenia Banknotów i Monet Euro.............. 64

5. Zarz dzanie rezerwami dewizowymi .....................................................66

5.1. Ogólne zasady zarz dzania rezerwami dewizowymi................................. 66

5.2. Zarz dzanie ryzykiem finansowym w procesie zarz dzania rezerwami 

dewizowymi...................................................................................... 67

5.3. Poziom oficjalnych aktywów rezerwowych ........................................... 68

5.4. Strategia zarz dzania rezerwami walutowymi ....................................... 69

5.5. Uwarunkowania rynkowe w 2008 r. .................................................... 70

5.6. Dochodowo  rezerw walutowych ...................................................... 76

5.7. Dochód z dzia alno ci inwestycyjnej ................................................... 78

5.8. Dzia ania maj ce na celu podwy szenie dochodowo ci rezerw dewizowych .... 78

6. Dzia alno  dewizowa ........................................................................80

6.1. Rejestr dzia alno ci kantorowej ........................................................ 80

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych....................................................... 80

6.3. Kontrola obrotu dewizowego............................................................ 80

7. Dzia ania na rzecz systemu p atniczego..................................................82

7.1. Integracja z systemami p atno ci funkcjonuj cymi w Unii Europejskiej ......... 82



SPIS TRE CI

5

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

7.2. Nadzór nad systemami p atno ci, systemami autoryzacji i rozlicze  oraz nad 

systemami rozrachunku papierów warto ciowych .........................................83

7.3. Dzia ania regulacyjne w zakresie systemu p atniczego..............................83

7.4. Obs uga rachunków bie cych banków w NBP ........................................84

7.5. Ewidencja banków.........................................................................91

7.6. Standaryzacja i normalizacja ............................................................92

7.7. Dzia alno  Rady ds. Systemu P atniczego.............................................92

7.8. Wspó praca z sektorem bankowym w zakresie pozosta ych przedsi wzi

mi dzybankowych...............................................................................93

8. Dzia alno  edukacyjna i informacyjna .................................................. 95

8.1. Dzia alno  promocyjna ..................................................................95

8.2. Dzia alno  wydawnicza ..................................................................95

8.3. Dzia alno  informacyjna.................................................................96

8.4. Dzia alno  edukacyjna ...................................................................97

8.5. Centralna Biblioteka NBP.................................................................97

9. Obs uga Skarbu Pa stwa..................................................................... 99

9.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP ............................................99

9.2. Obs uga zobowi za  i nale no ci zagranicznych bud etu pa stwa .............. 100

9.3. Obs uga obrotu skarbowymi papierami warto ciowymi............................ 101

9.4. Dzia ania na rzecz zarz dzania d ugiem publicznym............................... 102

10. Dzia alno  badawcza .....................................................................103

10.1. Badania zwi zane z uczestnictwem w systemie Exchange Rate Mechanism II 

(ERM II).......................................................................................... 103

10.2. Badania przedsi biorstw i gospodarstw domowych............................... 104



SPIS TRE CI

6

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

10.3. Inne badania makroekonomiczne ....................................................105

10.4. Rozwój dzia alno ci analityczno-badawczej NBP ..................................107

10.5. Prace nad Raportem na temat pe nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej 

w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej........................................108

10.6. Konferencje i seminaria naukowe organizowane przez NBP .....................110

11. Dzia alno  statystyczna ................................................................. 112

11.1. Zadania z zakresu statystyki monetarnej, instytucji i rynków finansowych, 

bilansu p atniczego oraz mi dzynarodowej pozycji inwestycyjnej ....................112

11.2. Dostosowania do wymogów EBC z zakresu statystyki .............................113

12. Dzia alno  legislacyjna .................................................................. 118

12.1. Dzia alno  legislacyjna organów NBP...............................................118

12.2. Udzia  NBP w pracach organów pa stwa nad projektami aktów normatywnych i 

nienormatywnych ..............................................................................118

12.3. Projekty ustaw dotycz cych funkcjonowania systemu bankowego .............120

12.4. Udzia  NBP w konsultowaniu projektów wspólnotowych aktów prawnych i 

projektów krajowych aktów prawnych pa stw cz onkowskich UE oraz innych 

dokumentów....................................................................................121

13. Wspó praca mi dzynarodowa ........................................................... 123

13.1. Dzia ania zwi zane z realizacj  zada  wynikaj cych z cz onkostwa Polski w 

Unii Europejskiej...............................................................................123

13.2. Wspó praca z mi dzynarodowymi instytucjami gospodarczymi i finansowymi124

13.3. Pomoc techniczna i szkoleniowa udzielana bankom centralnym................127

14. Dzia alno  wewn trzna ................................................................. 129

14.1. Zarz dzanie zasobami ludzkimi ......................................................129

14.2. Zmiany organizacyjne..................................................................130



SPIS TRE CI

7

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

14.3. Zarz dzanie strategiczne ............................................................. 130

14.4. Zarz dzanie ryzykiem ................................................................. 131

14.5. Obs uga informatyczna systemu bankowego oraz NBP ........................... 131

14.6. Ochrona i zabezpieczenia............................................................. 132

14.7. Audyt wewn trzny ..................................................................... 133

15. Opinia niezale nego bieg ego rewidenta oraz skrócone sprawozdanie finansowe 
NBP na dzie  31 grudnia 2008 r. ............................................................134

15.1. Opinia niezale nego bieg ego rewidenta ........................................... 134

15.2. Podstawa prawna prowadzenia ksi g rachunkowych NBP ....................... 135

15.3. Podstawowe zasady rachunkowo ci NBP ........................................... 135

15.4. Informacje o wa nych zdarzeniach, które nast pi y po dniu bilansowym, 

nieuwzgl dnionych w sprawozdaniu finansowym ........................................ 138

15.5. Bieg y rewident i sposób jego wyboru .............................................. 139

15.6. Zmiany zasad rachunkowo ci w roku obrotowym 2008........................... 139

15.7. Porównywalno  danych .............................................................. 140

15.8. Wp yw likwidacji GINB na sytuacj  maj tkow  i finansow  oraz na wynik 

finansowy NBP ................................................................................. 142

15.9. Zmiany w pozycjach bilansu.......................................................... 145

15.10. Zmiany w pozycjach rachunku zysków i strat NBP .............................. 164

ZA CZNIKI .......................................................................................171

PKB i popyt finalny............................................................................ 172

Ceny towarów i us ug konsumpcyjnych w 2008 r......................................... 174

Bilans p atniczy ................................................................................ 178

Pieni dz i kredyt .............................................................................. 181



SPIS TRE CI

8

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

Projekcje inflacji NBP.........................................................................189

Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pieni nej w 2008 r.....192

Wybrane informacje o sektorze bankowym................................................244

Lista otwartych seminariów naukowych i wybranych publikacji NBP..................247

Wyniki g osowania cz onków Rady Polityki Pieni nej nad wnioskami i uchwa ami w 

2008 r. ...........................................................................................249

Schemat organizacyjny wg stanu na dzie  30 grudnia 2008 r...........................254

Schemat organizacyjny wg stanu na dzie  16 stycznia 2009 r. .........................255



SPIS TABEL 

9

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

Spis tabel 
Tabela 1. Wysoko  stóp procentowych NBP na koniec 2007 i 2008 r. (w %) .............23

Tabela 2. Inflacja w 2008 r. na tle celu inflacyjnego w wybranych krajach stosuj cych
strategi  bezpo redniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro......................40

Tabela 3. Decyzje Rady Polityki Pieni nej dotycz ce zmian oficjalnych stóp 
procentowych w 2008 r. .....................................................................47

Tabela 4. Liczba i struktura ujawnionych falsyfikatów znaków pieni nych w walucie 
polskiej.........................................................................................64

Tabela 5. Zestawienie ogranicze  inwestycyjnych obowi zuj cych w procesie 
zarz dzania ryzykiem finansowym w NBP ................................................67

Tabela 6. Struktura walutowa i modified duration benchmarku w latach 2004 2008..69

Tabela 7. Struktura obrotów na rachunkach bie cych banków w z otych  w systemie 
SORBNET w 2008 r. ...........................................................................85

Tabela 8. Liczba zlece  wed ug g ównych typów operacji przeprowadzanych na 
rachunkach bie cych banków w z otych w systemie SORBNET w 2008 r. ..........87

Tabela 9. Struktura obrotów na rachunkach bie cych banków w EUR w systemie 
SORBNET - EURO w 2008 r...................................................................89

Tabela 10. Liczba zlece  wed ug g ównych typów operacji przeprowadzanych na 
rachunkach bie cych banków w EUR w systemie SORBNET-EURO w 2008 r........90

Tabela 11. Stan rodków, liczba i warto  zlece  zrealizowanych na rachunkach 
banków w EUR w systemie TARGET2-NBP w 2008 r. ....................................91

Tabela 12. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP ..................................................98

Tabela 13. Zmiany prezentacyjne w bilansie - aktywa .................................... 141

Tabela 14. Zmiany prezentacyjne w bilansie - pasywa .................................... 141

Tabela 15. Zmiany prezentacyjne w rachunku zysków i strat ............................ 142

Tabela 16. Zmiany prezentacyjne dotycz ce pozycji pozabilansowych 
ewidencjonowanych ilo ciowo............................................................ 142

Tabela 17. Zmiany prezentacyjne dotycz ce pozycji pozabilansowych 
ewidencjonowanych warto ciowo ....................................................... 142

Tabela 18. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgl dniaj ce dzia alno  GINB 
– aktywa...................................................................................... 143

Tabela 19. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgl dniaj ce dzia alno  GINB 
- pasywa...................................................................................... 143



SPIS TABEL 

10

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

Tabela 20. Rachunek zysków i strat NBP za 2007 r. uwzgl dniaj cy dzia alno  GINB 144

Tabela 21. Aktywa................................................................................146

Tabela 22. Struktura aktywów..................................................................147

Tabela 23. Z oto i nale no ci w z ocie odpowiadaj cym mi dzynarodowym standardom 
czysto ci ......................................................................................150

Tabela 24. Nale no ci od nierezydentów w walutach obcych.............................150

Tabela 25. Nale no ci od rezydentów w walutach obcych.................................151

Tabela 26. Nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji finansowych z 
tytu u operacji polityki pieni nej .......................................................151

Tabela 27. Pozosta e nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej .........................................................152

Tabela 28. Pozosta e aktywa ...................................................................153

Tabela 29. Pasywa................................................................................153

Tabela 30. Struktura pasywów .................................................................155

Tabela 31. Pieni dz w obiegu ..................................................................157

Tabela 32. Zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej ............158

Tabela 33. Pozosta e zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych 
instytucji finansowych w walucie krajowej.............................................158

Tabela 34. Zobowi zania wobec innych rezydentów w walucie krajowej...............159

Tabela 35. Zobowi zania wobec nierezydentów w walucie krajowej....................159

Tabela 36. Zobowi zania wobec rezydentów w walutach obcych ........................160

Tabela 37. Zobowi zania wobec nierezydentów w walutach obcych ....................160

Tabela 38. Zobowi zania wobec MFW.........................................................160

Tabela 39. Pozosta e pasywa ...................................................................161

Tabela 40. Rezerwy na przysz e zobowi zania ..............................................161

Tabela 41. Ró nice z wyceny ...................................................................161

Tabela 42. Fundusze i rezerwy .................................................................162

Tabela 43. Wynik finansowy ....................................................................162



SPIS TABEL 

11

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

Tabela 44. Pozycje pozabilansowe - nale no ci i zobowi zania wynikaj ce  z transakcji 
bie cych i transakcji terminowych ..................................................... 163

Tabela 45. Pozosta e pozycje w ewidencji pozabilansowej............................... 163

Tabela 46. Rachunek zysków i strat w latach 2007-2008 .................................. 164

Tabela 47. PKB i popyt krajowy w latach 2000 – 2008 ..................................... 172

Tabela 48. Zmiany cen g ównych grup towarów i us ug konsumpcyjnych w latach 2007 – 
2008........................................................................................... 176

Tabela 49. Wybrane wska niki ostrzegawcze dla Polski ................................... 180

Tabela 50. Aktywa finansowe gospodarstw domowych .................................... 186

Tabela 51. Struktura aktywów sektora bankowego......................................... 244

Tabela 52. Struktura pasywów sektora bankowego......................................... 245

Tabela 53. Relacje z nierezydentami ......................................................... 245

Tabela 54. Wynik finansowy sektora bankowego ........................................... 246

Tabela 55. Zyskowno  sektora bankowego ................................................. 246

Tabela 56. Fundusze w asne i wspó czynnik wyp acalno ci krajowego sektora 
bankowego................................................................................... 246



SPIS WYKRESÓW 

12

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

Spis wykresów 
Wykres 1. Prognozy wzrostu PKB i inflacji dla strefy euro i Stanów Zjednoczonych na 

2009 r., formu owane w kolejnych miesi cach 2008 r. ................................ 35

Wykres 2. Wk ad g ównych grup cen do rocznego tempa zmian CPI ...................... 38

Wykres 3. Inflacja i cel inflacyjny w Polsce w latach 2004-2008 .......................... 39

Wykres 4. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2008....................... 41

Wykres 5. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2008 r......................... 48

Wykres 6. rednie w miesi cu saldo podstawowych operacji otwartego rynku w latach 
1995-2008 ..................................................................................... 49

Wykres 7. Zmiany w poziomie rezerwy obowi zkowej i odchylenia od rezerwy 
wymaganej w 2008 r......................................................................... 52

Wykres 8. Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 r. (dane dzienne) .. 53

Wykres 9. Saldo transakcji typu swap walutowy w 2008 r. (dane dzienne, równowarto
w z ) ............................................................................................ 54

Wykres 10. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2004-2008.............................. 68

Wykres 11. Udzia  instrumentów inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP  na 
koniec 2007 r. i 2008 r. ..................................................................... 70

Wykres 12. Rentowno  ameryka skich papierów rz dowych na tle stopy fed funds .. 72

Wykres 13. Rentowno  papierów rz dowych strefy euro na tle stopy refinansowej .. 73

Wykres 14. Rentowno  papierów rz dowych Wielkiej Brytanii na tle stopy bazowej . 74

Wykres 15. Poziom 1-miesi cznej stawki LIBOR dolara australijskiego na tle stopy cash
target .......................................................................................... 75

Wykres 16. Poziom 1-miesi cznej stawki NIBOR na tle stopy repo ........................ 76

Wykres 17. Dochodowo  rezerw walutowych NBP (bez uwzgl dnienia wp ywu zmian 
kursów walutowych) ......................................................................... 77

Wykres 18. Dochodowo  rezerw walutowych w latach 2004-2008 (z uwzgl dnieniem 
wp ywu zmian kursów walutowych)....................................................... 77

Wykres 19. Kursy walut rezerwowych w relacji do PLN w okresie 2004-2008 (poziom na 
koniec okresów) .............................................................................. 78

Wykres 20. Kszta towanie si  kursów rednich NBP walut obcych w 2008 r. ...........146

Wykres 21. Udzia  aktywów w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r. ..................149



SPIS WYKRESÓW 

13

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

Wykres 22. Udzia  pasywów w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r. ................. 156

Wykres 23. Struktura przychodów w 2007 r. i 2008 r. ..................................... 168

Wykres 24. Struktura kosztów w 2007 r. i 2008 r. .......................................... 169

Wykres 25. Udzia y sk adników popytu finalnego we wzro cie PKB...................... 172

Wykres 26. Roczne tempo zmian zad u enia kredytowego gospodarstw domowych .. 182

Wykres 27. Roczne tempo zmian kredytów mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
................................................................................................ 183

Wykres 28. Nowoudzielone kredyty mieszkaniowe – struktura walutowa............... 183

Wykres 29. Roczne tempo zmian zad u enia kredytowego przedsi biorstw............ 185

Wykres 30. Roczne tempo zmian depozytów przedsi biorstw ............................ 187

Wykres 31. Agregaty monetarne............................................................... 188

Wykres 32. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny 
RPP – luty 2008 r. ........................................................................... 189

Wykres 33. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny 
RPP – czerwiec 2008 r...................................................................... 190

Wykres 34. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny 
RPP – pa dziernik 2008 r................................................................... 190

Wykres 35. Centralna projekcja inflacji i wykres wachlarzowy inflacji  (po 
uwzgl dnieniu kwantyfikacji ryzyk dla inflacji, zwi zanych przede wszystkim  z 
pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego na wiecie w okresie od 26 
wrze nia do 16 pa dziernika 2008 r.) oraz cel inflacyjny RPP – pa dziernik 2008 r.
................................................................................................ 191



WYKAZ NAJWA NIEJSZYCH SKRÓTÓW 

14

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

BFG Bankowy Fundusz Gwarancyjny 

BIS Bank for International Settlements (Bank Rozrachunków Mi dzynarodowych) 

EBC Europejski Bank Centralny 

EBOR Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 

ERM II Exchange Rate Mechanism II (Europejski Mechanizm Kursowy) 

ESBC Europejski System Banków Centralnych 

GINB Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego 

GUS G ówny Urz d Statystyczny 

KIR SA Krajowa Izba Rozliczeniowa SA 

KDPW SA Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych SA 

KNB Komisja Nadzoru Bankowego 

KNF Komisja Nadzoru Finansowego 

MF Ministerstwo Finansów 

MFW Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy 

NBP Narodowy Bank Polski 

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizacja 
Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju) 

ONZ Organizacja Narodów Zjednoczonych 

pb punkt bazowy 

PKB produkt krajowy brutto 

RPP Rada Polityki Pieni nej

SDR Special Drawing Rights (Specjalne Prawa Ci gnienia) 

SEPA Single Euro Payment Area (Jednolity Obszar P atno ci w Euro)

SIS System Informacji Sprawozdawczej  

SORBNET System Obs ugi Rachunków Banków w Centrali NBP 

SORBNET-EURO System Obs ugi Rachunków Banków w Euro w Centrali NBP  

STEP2 SCT STEP2 SEPA Credit Transfer (System Transferów Kredytowych STEP2 SEPA)

TARGET,
TARGET2 

Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer 
System (Transeuropejski Zautomatyzowany B yskawiczny System 
Rozrachunku Brutto w Czasie Rzeczywistym)

UE Unia Europejska 

UGW Unia Gospodarcza i Walutowa 

ZBP Zwi zek Banków Polskich 

ZSK Zintegrowany System Ksi gowy



SYNTEZA

15

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU

SYNTEZA
1. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP „Centralnym bankiem pa stwa jest 

Narodowy Bank Polski. Przys uguje mu wy czne prawo emisji pieni dza oraz 
ustalania i realizowania polityki pieni nej. Narodowy Bank Polski odpowiada za 
warto  polskiego pieni dza”. Podstawowe zadania NBP okre laj  ustawa 
o Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankowe, a tak e Traktat 
ustanawiaj cy Wspólnot  Europejsk  oraz Statut ESBC i EBC. W 2008 r. NBP dzia a
zgodnie ze Strategi  polityki pieni nej po 2003 roku i Za o eniami polityki 
pieni nej na 2008 rok oraz Planem dzia alno ci NBP na lata 2007 2009.

2. Sprawozdanie przedstawia realizacj  przez NBP ustawowych zada  w 2008 r. 
w podziale na nast puj ce obszary: polityk  pieni n , dzia ania na rzecz 
stabilno ci systemu finansowego1, dzia alno  emisyjn , zarz dzanie rezerwami 
dewizowymi, dzia alno  dewizow , dzia ania na rzecz systemu p atniczego, 
dzia alno  edukacyjn  i informacyjn , obs ug  Skarbu Pa stwa, dzia alno
badawcz , dzia alno  statystyczn  i wspó prac  mi dzynarodow .
W Sprawozdaniu przedstawiono równie  dzia alno  legislacyjn , dzia alno
wewn trzn  oraz bilans i rachunek zysków i strat NBP. 

3. Zgodnie z ustaw  z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim organami 
NBP s : Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pieni nej i Zarz d
Narodowego Banku Polskiego. W 2008 r. struktura organizacyjna NBP obejmowa a
Central  i 17 jednostek organizacyjnych. 

4. W 2008 r. przedstawiciele NBP brali udzia  w pracach komitetów oraz grup 
roboczych EBC i ESBC2. Pozosta e najwa niejsze dzia ania dotycz ce integracji 
europejskiej obj y: udzia  w opracowaniu porozumienia dotycz cego
transgranicznej stabilno ci finansowej, w czenie polskiego systemu p atniczego
do jednolitego obszaru p atniczego UE, dalsze dostosowania w zakresie statystki, 
opiniowanie projektów prawa wspólnotowego oraz monitorowanie wydarze  w UE. 

5. W 2008 r. polityka pieni na by a prowadzona w warunkach silnych wstrz sów  
w gospodarce wiatowej oraz zwi zanej z tym wysokiej niepewno ci dotycz cej 
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. Najistotniejszym wstrz sem
zewn trznym by  obserwowany od wrze nia 2008 r. globalny kryzys finansowy, 
który w IV kw. 2008 r. przyczyni  si  do za amania aktywno ci gospodarczej na 
wiecie, daj c pocz tek najg bszej recesji w gospodarce wiatowej od czasów 

drugiej wojny wiatowej. W I po . 2008 r. najsilniejszy wp yw na procesy 
inflacyjne w Polsce i wielu innych krajach mia  natomiast obserwowany od IV kw. 
2007 r. silny wzrost cen na globalnych rynkach surowców rolnych  

                                                      
1 Rozdzia Nadzór bankowy zosta  zast piony rozdzia em Dzia ania na rzecz stabilno ci systemu finansowego, w zwi zku 
przekazaniem z dniem 1 stycznia 2008 r. zada  z zakresu nadzoru bankowego z NBP do KNF. 
2 W zwi zku z tym, e Polska uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej w niepe nym zakresie, jako pa stwo cz onkowskie 
z derogacj , przedstawiciele NBP bior  udzia  w pracach ESBC na zasadach okre lonych dla pa stw cz onkowskich UE 
pozostaj cych poza stref  euro. 
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i energetycznych. Ponadto w kierunku istotnego zwi kszenia inflacji CPI w ca ym
2008 r. oddzia ywa y znaczne podwy ki cen administrowanych, zale nych od 
decyzji instytucji rz dowych i w adz samorz dowych, przede wszystkim cen 
no ników energii (zw aszcza energii i gazu) oraz cen us ug zwi zanych  
z u ytkowaniem mieszkania. W I po . 2008 r. polska gospodarka znajdowa a si
w okresie silnego wzrostu, w którym dominuj c  rol  odgrywa  dynamiczny wzrost 
konsumpcji oraz inwestycji. Szybki wzrost gospodarczy przyczynia  si  do wzrostu 
zatrudnienia i spadku bezrobocia, a tak e wysokiej dynamiki wynagrodze ,
przekraczaj cej tempo wzrostu wydajno ci pracy, czego skutkiem by  znacz cy
wzrost jednostkowych kosztów pracy, zwi kszaj cy presj  inflacyjn . W kierunku 
zmniejszenia tej presji oddzia ywa a silna aprecjacja kursu z otego, do której 
przyczynia  si  zwi kszony nap yw kapita u na rynki wschodz ce. W II po . 2008 r. 
nasilaj cy si  kryzys finansowy na wiecie doprowadzi  do wzrostu awersji do 
ryzyka i odp ywu kapita u z gospodarek wschodz cych, czego konsekwencj  by a
znaczna deprecjacja ich walut, w tym z otego. We wrze niu 2008 r., po upadku 
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, nast pi o gwa towne nasilenie 
obserwowanych wcze niej zaburze  w systemie finansowym, polegaj cych na 
silnym spadku cen aktywów oraz kryzysie zaufania do instytucji finansowych, 
prowadz cym m.in. do silnego ograniczeniem transakcji na rynkach 
mi dzybankowych. W okresie tym zaburzenia p ynno ciowe uwidoczni y si  tak e
na polskim rynku mi dzybankowym; ponadto nast pi o radykalne ograniczenie 
mo liwo ci finansowania polskich banków na mi dzynarodowych rynkach 
finansowych. Zmiany te skutkowa y wyra nym ograniczeniem dynamicznej  
w poprzednich latach akcji kredytowej, zarówno w odniesieniu do 
przedsi biorstw, jak i gospodarstw domowych. Jednocze nie za amanie wiatowej 
koniunktury, w tym zw aszcza recesja w strefie euro, która jest najwa niejszym
partnerem handlowym Polski, prze o y y si  na spadek eksportu i produkcji 
przemys owej w Polsce, przyczyniaj c si  do silnego spowolnienia wzrostu PKB. 
Wp yn o to tak e na sytuacj  na krajowym rynku pracy: rozpocz  si  spadek 
zatrudnienia i wzrost bezrobocia, czemu towarzyszy o obni enie si  dynamiki 
wynagrodze . Roczne tempo wzrostu cen towarów i us ug konsumpcyjnych 
kszta towa o si  we wszystkich miesi cach roku powy ej celu inflacyjnego NBP 
(2,5%), a do listopada 2008 r. tak e powy ej górnej granicy odchyle  od celu 
(3,5%); rednioroczne tempo wzrostu cen towarów i us ug konsumpcyjnych 
wynios o 4,2%. Do sierpnia inflacja CPI wykazywa a tendencj  rosn c ,
zwi kszaj c si  z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nast pnie zacz a
si  obni a  do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grudniu 2008 r. D c do 
ustabilizowania inflacji na poziomie celu inflacyjnego w rednim okresie  
i uwzgl dniaj c korzystn  koniunktur  w polskiej gospodarce, Rada Polityki 
Pieni nej w I po . 2008 r. czterokrotnie podwy szy a podstawowe stopy 
procentowe NBP (na posiedzeniach w styczniu, lutym, marcu i czerwcu 2008 r.), 
ka dorazowo o 0,25 pkt. proc. Od lipca do pa dziernika stopy by y utrzymywane 
na niezmienionym poziomie. Wobec obni aj cej si  inflacji, silnego pogorszenia 
si  perspektyw wzrostu gospodarczego i zwi zanego z tym znacznego obni enia
presji inflacyjnej w rednim okresie, w listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obni y a
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stopy procentowe odpowiednio o 0,25 i 0,75 pkt. proc. W efekcie tych decyzji pod 
koniec grudnia 2008 r. stopa referencyjna NBP wynios a 5%. 

6. NBP realizowa  polityk  pieni n , wykorzystuj c zestaw instrumentów przyj tych 
przez Rad  Polityki Pieni nej w Za o eniach polityki pieni nej na 2008 rok.
G ównym instrumentem pozosta a krótkoterminowa stopa procentowa. Stopa 
referencyjna NBP okre la a rentowno  podstawowych operacji otwartego rynku, 
wp ywaj c jednocze nie na poziom oprocentowania krótkoterminowych lokat na 
rynku niezabezpieczonych depozytów mi dzybankowych. W 2008 r. operacje 
podstawowe by y przeprowadzane, podobnie jak w latach ubieg ych, w formie 
emisji bonów pieni nych z siedmiodniowym terminem zapadalno ci. Za ich 
pomoc  NBP absorbowa  nadwy k rodków z sektora bankowego. Stopy 
depozytowa i lombardowa NBP wyznacza y rentowno  operacji depozytowo-
kredytowych oraz korytarz waha  stawki rynkowej overnight. Korzystaj c
z kredytu lombardowego i depozytu na koniec dnia, banki mog y uzupe nia
niedobory i lokowa  nadwy ki rodków w banku centralnym. Ponadto, ze wzgl du
na obserwowany od wrze nia 2008 r. wzrost napi  na krajowym rynku 
finansowym i trudno ci banków z uzyskiwaniem finansowania w walucie krajowej 
oraz walutach zagranicznych, Narodowy Bank Polski od pa dziernika rozszerza
zakres stosowanych instrumentów polityki pieni nej – rozpocz  zasilanie sektora 
bankowego w p ynno  krajow  za pomoc  operacji repo z terminem zapadalno ci
do 3 miesi cy, utrzymuj c emisj  7-dniowych bonów pieni nych jako 
podstawowego instrumentu s u cego absorpcji nadp ynno ci. Jednocze nie
poszerzano zakres aktywów mog cych stanowi  zabezpieczenie operacji 
refinansuj cych NBP oraz umo liwiono bankom pozyskiwanie p ynno ci walutowej 
w ramach transakcji typu swap walutowy (EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN). 

7. Poziom nadp ynno ci sektora bankowego, mierzony jako rednioroczne saldo 
operacji prowadzonych przez NBP, wyniós  9 557 mln z  i by  ni szy o 9 745 mln z
w porównaniu ze rednim poziomem w 2007 r. Spadek nadp ynno ci nast pi
g ównie w wyniku wzrostu pieni dza gotówkowego w obiegu oraz wzrostu poziomu 
rezerwy obowi zkowej banków. Równolegle, czynnikami zwi kszaj cymi p ynno
w sektorze bankowym by y: nadwy ka skupu przez NBP walut obcych nad ich 
sprzeda  (g ównie z tytu u wykorzystania funduszy unijnych w z otych) oraz 
ni szy poziom depozytów bud etowych w NBP w porównaniu z poprzednim rokiem. 
W 2008 r. redni poziom bonów pieni nych NBP wyniós  11 530 mln z .
Prowadzone w ramach Pakietu zaufania operacje repo wynios y rednio w roku 
2 135 mln z , a operacje swap 162 mln z .

8. Jednym z celów prowadzonej polityki pieni nej jest umacnianie wiarygodno ci
NBP jako instytucji odpowiedzialnej za warto  polskiego pieni dza. NBP stale 
wzmacnia przejrzysto  swojego dzia ania i dba o jak najlepsz  komunikacj
z rynkami finansowymi, przedsi biorstwami i spo ecze stwem. W tym celu 
w 2008 r. uruchomiono portal informacyjny NBPnews.pl, zawieraj cy informacje  
o bie cych wydarzeniach w polskim banku centralnym. Ponadto udzielono  
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oko o 460 pisemnych odpowiedzi na pytania dziennikarzy i zorganizowano oko o
290 wywiadów i spotka  z cz onkami Zarz du NBP i Rady Polityki Pieni nej.

9. Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zada  NBP 
nale y „kszta towanie warunków niezb dnych do rozwoju systemu bankowego”. 
Polski bank centralny realizuje to zadanie w sposób ci g y przez dzia ania na rzecz 
utrzymania stabilnego i niskiego poziomu inflacji. W 2008 r. dzia ania NBP 
koncentrowa y si  ponadto na zacie nianiu wspó pracy mi dzy instytucjami sieci 
bezpiecze stwa finansowego w Polsce (MF, NBP, KNF) oraz zapobieganiu 
zaburzeniom na rynku mi dzybankowym (por. pkt 10 Syntezy). NBP dzia a  równie
na rzecz rozwoju i zagwarantowania p ynno ci systemu p atniczego
i zapewnienia bezpiecze stwa rodków pieni nych na rachunkach bankowych 
(por. pkt 14 Syntezy). Bank bra  tak e udzia  w tworzeniu przepisów prawnych 
dotycz cych sektora bankowego, prowadzi  badania stabilno ci systemu 
finansowego oraz wspó pracowa  z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym  
i Zwi zkiem Banków Polskich. 

10. W 2008 r. nast pi y istotne zmiany w zakresie dzia alno ci NBP na rzecz stabilno ci
systemu finansowego. W wyniku regulacji ustawowych na polski bank centralny 
na o ono explicite zadanie prowadzenia dzia a  na rzecz stabilno ci krajowego 
systemu finansowego i rozszerzono jego kompetencje w tym zakresie. NBP 
prowadzi  jednocze nie intensywne dzia ania na rzecz zacie nienia wspó pracy 
mi dzy instytucjami sieci bezpiecze stwa finansowego w kraju - pracuj c nad 
ustaw  o Komitecie Stabilno ci Finansowej oraz aktywnie uczestnicz c w pracach 
tego Komitetu. W zwi zku z zaburzeniami na rynku mi dzybankowym Bank 
opracowa Pakiet zaufania, którego celem by o przywrócenie niezak óconego 
funkcjonowania rynku finansowego. 

11. G ównym celem dzia alno ci emisyjnej NBP by o zapewnienie bezpiecze stwa 
i p ynno ci obrotu gotówkowego. NBP kontynuowa  emitowanie monet 
kolekcjonerskich, ciesz cych si  nies abn cym zainteresowaniem spo ecznym.
W 2008 r. wyemitowano 1 707,4 tys. sztuk monet dotycz cych 12 tematów  97,4 
tys. sztuk monet z otych oraz 1 610 tys. sztuk monet srebrnych. 

12. Zarz dzaj c rezerwami dewizowymi, NBP d y do uzyskania jak najwy szych
dochodów przy zapewnieniu bezpiecze stwa inwestowanych rodków i niezb dnej 
p ynno ci rezerw. Realizuj c za o enia przyj tej w 2007 r. d ugoterminowej 
strategii zarz dzania rezerwami dewizowymi, w 2008 r. kontynuowano proces 
sukcesywnej dywersyfikacji walutowej i instrumentarium inwestycyjnego, przy 
uwzgl dnieniu bie cych uwarunkowa  i perspektyw rynkowych. Jednocze nie  
w reakcji na pog biaj cy si  kryzys na rynkach finansowych podj to liczne 
dzia ania maj ce na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko kredytowe 
towarzysz ce dokonywanym inwestycjom (mi dzy innymi znacznie zredukowano 
udzia  transakcji lokacyjnych i skrócono dopuszczalny czas ich trwania).  
W konsekwencji silnego wzrostu rynkowych cen rz dowych papierów 
warto ciowych, w których inwestowana jest dominuj ca cz rodków, a tak e
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deprecjacji PLN, w 2008 r. osi gni to najwy sz  w ostatnich latach dochodowo
rezerw, wynosz c  8,5% w walucie instrumentów i 21,4% w PLN. 

13. Dzia alno  dewizowa NBP prowadzona przez Central  i oddzia y okr gowe
polega a na prowadzeniu rejestru dzia alno ci kantorowej, wydawaniu decyzji 
w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu dewizowego. W 2008 r. wydano 
ogó em 3702 decyzje i 23 postanowienia w sprawach dewizowych oraz 
przeprowadzono 3079 kontroli obrotu dewizowego. Wed ug stanu na dzie
31 grudnia 2008 r. w Polsce dzia a y 4193 kantory. 

14. Dzia ania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu p atniczego polega y
przede wszystkim na organizowaniu rozlicze  pieni nych, a tak e sprawowaniu 
nadzoru nad systemami p atno ci, systemami autoryzacji i rozlicze  oraz 
systemami rozrachunku papierów warto ciowych. W dniu 19 maja 2008 r. NBP 
przyst pi  do TARGET2 - paneuropejskiego systemu RTGS s u cego do rozliczania 
wysokokwotowych p atno ci w euro, który zast pi  dotychczas funkcjonuj cy 
system TARGET. Ponadto 28 stycznia 2008 r. NBP przyst pi  do schematu polecenia 
przelewu w standardzie SEPA - SEPA Credit Transfer i umo liwi  krajowym bankom 
korzystanie z tej us ugi za swoim po rednictwem. NBP kontynuowa  tak e
wspó prac  ze rodowiskiem bankowym, przede wszystkim w ramach Rady  
ds. Systemu P atniczego i przedsi wzi  podejmowanych wraz ze Zwi zkiem
Banków Polskich.  

15. W 2008 r. w ramach dzia a  edukacyjnych i informacyjnych zorganizowano Dni 
Otwarte NBP i zrealizowano 16 projektów edukacyjnych. Prowadzono prace nad 
aktualizacj  tre ci i rozbudow  nowych funkcji NBPortal.pl. W 2008 r.  
z tej formy dzia alno ci edukacyjnej Banku skorzysta o oko o 1400 tys. osób,  
a liczba u ytkowników kursów e-learningowych wynios a oko o 20 tys. osób. 

16. Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obs uga rachunków bankowych przyczynia 
si  do zapewnienia bezpiecze stwa i p ynno ci rozlicze rodków sektora finansów 
publicznych. W 2008 r. NBP obs ugiwa  3968 posiadaczy rachunków i prowadzi
17 446 rachunków. Kontynuowano prace nad wprowadzeniem nowych zasad 
obs ugi bud etu pa stwa. W 2008 r. umo liwiono posiadaczom rachunków 
wysy anie polece  przelewu w standardzie SEPA, sk adanych w postaci papierowej 
w oddzia ach okr gowych NBP. Podj to tak e prace nad przygotowaniem us ugi
speed-collect dla posiadaczy rachunków w NBP (system p atno ci masowych 
umo liwiaj cy przyporz dkowanie p atnikowi lub typowi p atno ci indywidualnego 
numeru rachunku). Bank centralny prowadzi  ponadto obs ug  zobowi za
i nale no ci zagranicznych bud etu pa stwa, obs ug  obrotu skarbowymi 
papierami warto ciowymi, a tak e wspó pracowa  z Ministerstwem Finansów  
w zakresie zarz dzania d ugiem publicznym. 

17. W 2008 r. prace badawcze w NBP koncentrowa y si  na zagadnieniach 
dotycz cych: korzy ci i kosztów uczestnictwa Polski w trzecim etapie UGW, 
udzia u w systemie Exchange Rate Mechanism II, polityki pieni nej, procesów 
inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej przedsi biorstw i gospodarstw domowych, 
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zmian strukturalnych w gospodarce, determinant rozwoju gospodarczego, 
gospodarki wiatowej, koniunktury w kraju i na wiecie, bilansu p atniczego oraz 
rynku pracy i nieruchomo ci. Wyniki prac badawczych i analitycznych pos u y y
jako podstawy decyzji podejmowanych przez Zarz d NBP i Rad  Polityki 
Pieni nej. Ponadto w 2008 r. wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD 
w miejsce modelu ECMOD i zainicjowano liczne zmiany w procesie 
prognostycznym. Zako czono tak e prace nad Raportem na temat pe nego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej 
i Walutowej. Zorganizowano 2 konferencje, 1 seminarium mi dzynarodowe  
i 11 otwartych seminariów naukowych. 

18. NBP prowadzi  dalsze prace dostosowuj ce dzia alno  statystyczn  do wymogów 
EBC w zakresie statystyki pieni nej, bankowej i finansowej, bilansu p atniczego,
rachunków finansowych i statystyki pozosta ych instytucji po rednictwa
finansowego oraz statystyki sektora instytucji rz dowych i samorz dowych. 
W 2008 r. kontynuowano prace nad nowymi systemami sprawozdawczymi – 
systemem statystyki powi za  gospodarczych z zagranic  i statystyki funduszy 
inwestycyjnych - oraz rozwijano system sprawozdawczo ci ostro no ciowej SIS. 
NBP po raz pierwszy opublikowa  kwartalne rachunki finansowe spe niaj ce
wymogi EBC.  

19. Przedstawiciele NBP brali udzia  w posiedzeniach Komitetu Rady Ministrów 
i Komitetu Europejskiego Rady Ministrów. W 2008 r. NBP uczestniczy  w pracach 
nast puj cych gremiów mi dzyresortowych: Komisji Nadzoru Finansowego, 
Komitetu Stabilno ci Finansowej, Komitetu Polityki Ubezpiecze  Eksportowych, 
Rady Rozwoju Rynku Finansowego, Komitetu Standardów Rachunkowo ci oraz 
Trójstronnej Komisji ds. Spo eczno-Gospodarczych. NBP wspó dzia a  tak e
z organami pa stwa, opiniuj c projekty aktów normatywnych i nienormatywnych  
z zakresu polityki gospodarczej i systemu bankowego. Jako cz onek ESBC opiniowa
projekty wspólnotowych aktów prawnych, a tak e projekty opinii Europejskiego 
Banku Centralnego dotycz ce krajowych aktów prawnych pa stw UE z zakresu 
kompetencji banku centralnego. W 2008 r. w NBP opracowano dwa projekty ustaw 
o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim, dotycz ce: przekazywania NBP 
danych statystycznych oraz pokrycia strat bilansowych NBP. 

20. Reprezentuj c bank centralny i Polsk  na arenie mi dzynarodowej, w 2008 r. 
przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach m.in. takich gremiów, jak: Rada 
Ogólna EBC, komitety i grupy robocze ESBC, Rada ECOFIN (w ramach 
nieformalnych posiedze ), komitety i grupy robocze Rady UE oraz Komisji 
Europejskiej. NBP kontynuowa  te  wspó prac  z Bankiem wiatowym, 
Mi dzynarodowym Funduszem Walutowym, Organizacj  Wspó pracy Gospodarczej 
i Rozwoju, Bankiem Rozrachunków Mi dzynarodowych i Europejskim Bankiem 
Odbudowy i Rozwoju. W 2008 r. NBP zainicjowa  koordynacj  wspó pracy 
instytucji krajowych z instytucjami mi dzynarodowymi. D c do rozszerzenia 
wiadczonej pomocy technicznej, Zarz d NBP przyj Strategi  rozwoju pomocy 

technicznej udzielanej przez Narodowy Bank Polski do 2011 r.
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21. W 2008 r. przeci tne rednioroczne zatrudnienie w NBP wynios o 3968 etatów 
i zmniejszy o si  w porównaniu z 2007 r. o 456 etatów, tj. o 10,3%. Zmniejszenie 
zatrudnienia jest skutkiem wydzielenia GINB ze struktur NBP oraz kontynuowania 
w oddzia ach okr gowych NBP racjonalizacji zatrudnienia w drodze naturalnych 
zwolnie  (przej cia na emerytur ). W 2008 r. w szkoleniach organizowanych przez 
NBP dla pracowników wzi o udzia  10 165 osób3.

22. Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie 
finansowe NBP za 2008 r. zosta o zbadane przez bieg ego rewidenta, wybranego 
przez Rad  Polityki Pieni nej. Niezale ny bieg y rewident badaj cy sprawozdanie 
finansowe, w dniu 30 marca 2009 r. wyda  o nim opini  bez zastrze e . Opinia 
niezale nego bieg ego rewidenta o skróconym sprawozdaniu finansowym jest 
zamieszczona w rozdziale 15. 

23. Wynik finansowy NBP na koniec 2008 r. ukszta towa  si  na poziomie zerowym. 

                                                      
3 Niektórzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wi cej ni  jeden raz. 
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1. Funkcjonowanie organów NBP 
Zgodnie z ustaw  z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim4, obowi zuj c

od 1 stycznia 1998 r., organami NBP s : Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki 

Pieni nej i Zarz d Narodowego Banku Polskiego. 

1.1. Prezes Narodowego Banku Polskiego 

Prezes Narodowego Banku Polskiego w ramach swoich obowi zków przewodniczy  Radzie 

Polityki Pieni nej i Zarz dowi NBP oraz uczestniczy  w posiedzeniach Rady Ogólnej 

Europejskiego Banku Centralnego we Frankfurcie nad Menem. 

Reprezentuj c bank centralny i Polsk  w kontaktach z instytucjami zagranicznymi,  

w 2008 r. Prezes NBP wzi  udzia  m.in. w nast puj cych spotkaniach: 

dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorów Europejskiego Banku Odbudowy 

i Rozwoju, 

dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorów Banku wiatowego i Mi dzynarodowego 

Funduszu Walutowego, 

nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN, 

posiedzeniach Gubernatorów Banku Rozrachunków Mi dzynarodowych w Bazylei. 

W 2008 r. Prezes NBP wyda  21 zarz dze  dotycz cych m.in.: 

ustalania wzorów, stopu, próby, masy i wielko ci emisji monet oraz terminów 

wprowadzania ich do obiegu,  

sposobu przeprowadzania rozrachunków mi dzybankowych, 

oraz 2 obwieszczenia. 

Prezes NBP, jako prze o ony pracowników, bra  udzia  w kszta towaniu i realizowaniu 

polityki kadrowej, a tak e sprawowa  nadzór nad przestrzeganiem standardów pracy 

w NBP. 

                                                      
4 Dz. U. z 2005 r. nr 1, poz. 2 z pó niejszymi zmianami. 
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1.2. Rada Polityki Pieni nej
Rada Polityki Pieni nej
Przewodnicz cy:  S awomir S. Skrzypek 
Cz onkowie:  Jan Czekaj 
   Dariusz Filar 
   Stanis aw Nieckarz 
   Marian Noga 
   Stanis aw Owsiak 
   Miros aw Pietrewicz 
   Andrzej S awi ski
   Halina Wasilewska-Trenkner 
   Andrzej Wojtyna  

W 2008 r. Rada Polityki Pieni nej dzia a a zgodnie ze Strategi  polityki pieni nej po 

2003 roku i Za o eniami polityki pieni nej na 2008 rok. 

W 2008 r. RPP odby a 27 posiedze  (w tym 12 dwudniowych), na których podj a 20 

uchwa , opublikowanych w Monitorze Polskim i Dzienniku Urz dowym NBP.  

RPP podj a sze  uchwa  w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytów 

refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli  

w Narodowym Banku Polskim. Wysoko  stóp procentowych NBP na koniec 2007 i 2008 r. 

przedstawia Tabela 1. 

Tabela 1. Wysoko  stóp procentowych NBP na koniec 2007 i 2008 r. (w %) 

Stopa referencyjna Kredyt lombardowy Lokata w NBP Redyskonto weksli 

31.12.07 31.12.08 31.12.07 31.12.08 31.12.07 31.12.08 31.12.07 31.12.08

5,0 5,0 6,5 6,5 3,5 3,5 5,25 5,25

ród o: dane NBP. 

RPP podj a równie  uchwa y w nast puj cych sprawach: 

• przyj cia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego 
sporz dzonego na dzie  31 grudnia 2007 r., 

• przyj cia sprawozdania z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2007,  

• oceny dzia alno ci Zarz du Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji za o e
polityki pieni nej na rok 2007,  

• zatwierdzenia sprawozdania z dzia alno ci Narodowego Banku Polskiego w 2007 r.,  

• ustalenia za o e  polityki pieni nej na rok 2009,  

• zasad prowadzenia operacji otwartego rynku,  

• okre lenia górnej granicy zobowi za  wynikaj cych z zaci gania przez Narodowy Bank 
Polski po yczek i kredytów w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych,  
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• zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski transakcji walutowych typu swap,

• zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2009, 

zmiany zasad rachunkowo ci, uk adu aktywów i pasywów bilansu oraz rachunku 

zysków i strat NBP. 

Realizuj c obowi zek wynikaj cy z art. 23 ustawy o Narodowym Banku Polskim, RPP 

przyj a nast puj ce dokumenty: 

• bilanse p atnicze Rzeczypospolitej Polskiej za III i IV kwarta  2007 r. oraz za I i II 
kwarta  2008 r., 

• Mi dzynarodow  pozycj  inwestycyjn  Polski w 2007 r.,

• Prognoz  bilansu p atniczego Polski na 2009 r.,

Opini  do projektu ustawy bud etowej na 2009 r.

Rada przyj a trzy raporty o inflacji (w lutym, czerwcu i pa dzierniku), zawieraj ce ocen

perspektyw procesów inflacyjnych w kontek cie polityki pieni nej.

W dniu 16 wrze nia 2008 r. RPP odby a spotkanie z Prezesem Rady Ministrów w sprawie 

perspektyw przyst pienia przez Polsk  do strefy euro. Po spotkaniu strony zadeklarowa y

gotowo  do wspó pracy w zakresie dzia a  maj cych na celu spe nienie przez Polsk

w 2011 r. kryteriów przyst pienia do strefy euro.  

W dniu 18 listopada 2008 r. odby o si  doroczne spotkanie Rady z przedstawicielami 

banków komercyjnych. Podczas spotkania zaprezentowano Za o enia polityki pieni nej

na rok 2009.

1.3. Zarz d Narodowego Banku Polskiego 
Zarz d NBP 
Przewodnicz cy: S awomir S. Skrzypek – powo any na wniosek Prezydenta RP przez 

Sejm RP 10 stycznia 2007 r. 
Cz onkowie: Piotr Wiesio ek, I Zast pca Prezesa NBP – od 6 marca 2008 r. 
 Witold Kozi ski, Wiceprezes NBP – od 24 pa dziernika 2008 r. 

Zbigniew Hockuba - od 2 listopada 2007 r. 
  Pawe  Samecki - od 13 grudnia 2004 r. 
  Jakub Skiba - od 2 listopada 2007 r. 
  Zdzis aw Sokal - od 13 marca 2007 r. 
                             Jerzy Stopyra - od 25 marca 2004 r. 
Odwo ani
w 2008 r.: Jerzy Pruski, I Zast pca Prezesa NBP*
  Krzysztof Rybi ski, Wiceprezes NBP**
                             Anna Trzeci ska***
*po zrzeczeniu si  sprawowanej funkcji w dniu 24 stycznia 2008 r. zosta  odwo any 19 lutego 2008 r. 
** po zrzeczeniu si  sprawowanej funkcji w dniu 2 stycznia 2008 r. zosta  odwo any 19 lutego 2008 r. 
*** po zrzeczeniu si  sprawowanej funkcji w dniu 12 listopada 2008 r. zosta a odwo ana 30 grudnia 2008 r. 
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Zgodnie z ustaw  o Narodowym Banku Polskim dzia alno ci  NBP kieruje Zarz d. Zarz d

NBP podejmuje uchwa y w sprawach niezastrze onych do wy cznej kompetencji innych 

organów NBP oraz realizuje uchwa y RPP. Podstawowe zadania Zarz d NBP realizowa

zgodnie z Planem dzia alno ci NBP na lata 2007 2009 oraz Planem finansowym.

Zgodnie z ustaw  o NBP, Zarz d przygotowywa  projekty uchwa  i materia y kierowane  

na posiedzenia RPP, w szczególno ci obejmuj ce:

projekcje inflacji, 

bie c  sytuacj  makroekonomiczn , w tym przebieg procesów inflacyjnych, sytuacj

finansów publicznych, sytuacj  ekonomiczn  przedsi biorstw i gospodarstw 

domowych, sytuacj  na rynku pracy, rynku nieruchomo ci oraz na rynku finansowym  

i kredytowym, 

ekonomiczne i formalne uwarunkowania przyst pienia Polski do ERM II i strefy euro, 

perspektywy spe nienia przez Polsk  kryterium inflacyjnego z Maastricht w latach 

2008-2009, 

operacje otwartego rynku. 

Ponadto Zarz d NBP zajmowa  si  sytuacj  sektora finansowego, zagadnieniami 

wynikaj cymi z procesu integracji europejskiej oraz bie cymi sprawami zwi zanymi  

z dzia alno ci  Banku. Szczególn  uwag  po wi cono sytuacji sektora bankowego  

w zwi zku z kryzysem na rynkach wiatowych. W szczególno ci omówiono: 

zarz dzanie rezerwami dewizowymi, w tym strategiczn  alokacj  aktywów, 

dostosowanie NBP do wymaga  zwi zanych z uczestnictwem w systemie TARGET2, 

dzia alno  badawczo-rozwojow  NBP, 

przebieg prac nad budow  systemu informacji sprawozdawczej (SIS), 

przebieg prac nad regulacjami dotycz cymi sieci bezpiecze stwa finansowego  

w Polsce i Unii Europejskiej, 

koncepcj  usprawnienia dzia alno ci oddzia ów okr gowych NBP. 

W 2008 r. Zarz d NBP odby  70 posiedze , na których podj  70 uchwa  normatywnych,  

23 uchwa y nienormatywne oraz 448 postanowie .
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Zarz d NBP podj  uchwa y m.in. w nast puj cych sprawach: 

w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania banków w ci gu dnia 

operacyjnego przez Narodowy Bank Polski. Wprowadzenie nowego Regulaminu mia o

na celu rozszerzenie dopuszczalnych zabezpiecze  kredytu technicznego udzielanego 

przez NBP bankom komercyjnym. Równocze nie wprowadzono nowe ramy czasowe 

udzielania i sp aty kredytu technicznego, które u atwi y bankom zarz dzanie 

p ynno ci  w ci gu dnia operacyjnego. 

zmiany uchwa y w sprawie warunków otwierania i prowadzenia rachunków banków 

przez Narodowy Bank Polski. G ówne zmiany dotyczy y zrezygnowania z wymogu 

prowadzenia przez banki dzia alno ci operacyjnej przez sze  miesi cy w przypadku 

ubiegania si  o otwarcie rachunku bie cego w systemie SORBNET, systemie 

SORBNET-EURO lub TARGET2-NBP. Rezygnacja z tego wymogu by a mo liwa dzi ki

uruchomieniu mechanizmów zasilaj cych banki w p ynno , m. in. poprzez 

udost pnienie kredytu technicznego w systemach SORBNET i SORBNET-EURO oraz 

TARGET2-NBP. Kolejna zmiana dotyczy a rozszerzenia katalogu rodzajów rachunków 

otwieranych i prowadzonych w NBP na podstawie zgody Prezesa NBP. 

w sprawie przeznaczenia funduszu rezerwowego Narodowego Banku Polskiego na 

pokrycie straty bilansowej Narodowego Banku Polskiego poniesionej w 2007 r. 

wykazanej w sprawozdaniu finansowym Narodowego Banku Polskiego sporz dzonym 

na dzie  31 grudnia 2007 r.  

w sprawie powo ania Pe nomocnika Zarz du Narodowego Banku Polskiego ds. 

wprowadzenia euro. Do zada  Pe nomocnika nale  podejmowanie i koordynacja 

dzia a  NBP zwi zanych z przyst pieniem Polski do strefy euro, w szczególno ci 

zwi zanych z wej ciem do mechanizmu ERM II, udzia em w przygotowaniu 

Narodowego Planu Wprowadzenia Euro oraz wprowadzeniem banknotów i monet euro.  

w sprawie przeprowadzania przez Narodowy Bank Polski transakcji walutowych typu 

swap, a tak e w sprawie ogólnych warunków transakcji walutowych typu swap.

Wprowadzenie operacji walutowych typu swap umo liwi a uchwa a Rady Polityki 

Pieni nej z 13 pa dziernika 2008 r.  

w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania banków kredytem lombardowym 

przez Narodowy Bank Polski. List  dopuszczalnych zabezpiecze  kredytu 

lombardowego udzielanego przez NBP bankom komercyjnym rozszerzono o bony 

pieni ne i obligacje NBP. 

zmiany uchwa y w sprawie wprowadzenia Regulaminu realizacji przez Narodowy Bank 

Polski w obrocie zagranicznym i krajowym polece  wyp aty w walutach obcych  

i walucie krajowej oraz operacji czekowych w walutach obcych, a tak e skupu  

i sprzeda y walut obcych, dla posiadaczy rachunków bankowych. Zmiany zosta y
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wprowadzone w zwi zku z przyst pieniem NBP z dniem 19 maja 2008 r. do systemu 

TARGET2 i zg oszeniem przez NBP bezpo redniego uczestnictwa w systemie STEP SCT 

oraz w Schemacie SEPA CT. 

w sprawie zasad i trybu sporz dzania planu finansowego Narodowego Banku Polskiego 

oraz sprawozdania z jego realizacji. Uchwa a ma na celu uporz dkowanie  

i usprawnienie procesu planistycznego.  

zmiany Regulaminu organizacyjnego Narodowego Banku Polskiego (patrz szerzej 

rozdzia Dzia alno  wewn trzna).

Zarz d podj  postanowienia m.in. w nast puj cych sprawach: 

zaakceptowania propozycji opracowania wieloletniej Strategii rozwoju obrotu 

bezgotówkowego w Polsce,

zaakceptowania Memorandum o wspó pracy pomi dzy organami nadzoru 

finansowego, bankami centralnymi i ministerstwami finansów Unii Europejskiej na 

temat transgranicznej stabilno ci finansowej z 1 czerwca 2008 r., 

przyj cia sprawozda  z realizacji zada  Pe nomocnika Zarz du NBP ds. usprawnienia 

dzia alno ci oddzia ów okr gowych NBP, 

zaakceptowania Krajowego Planu Awaryjnego, okre laj cego zasady wspó pracy

Ministra Finansów, KNF i NBP w wypadku wyst pienia zagro e  stabilno ci systemu 

finansowego,

przyj cia Strategii zarz dzania NBP na lata 2009-2012,

przyj cia Strategii rozwoju pomocy technicznej udzielanej przez NBP do 2011 r.,

wyra enia zgody na podpisanie umowy Master agreement for Financial Transactions 

z Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie transakcji typu repo.

1.4. Realizacja Planu dzia alno ci NBP na lata 2007-2009

W dniu 3 stycznia 2007 r. Zarz d NBP uchwali Plan dzia alno ci NBP na lata 2007 2009.

Plan okre la obszary, uwarunkowania i cele dzia alno ci NBP, a w cz ci szczegó owej 

wyznacza zadania s u ce realizacji przyj tych celów. 

Podobnie jak w latach poprzednich NBP monitorowa  realizacj  planu dzia alno ci.  

W 2008 r. zosta o zrealizowanych osiem zada  zawartych w Planie, z których 

najwa niejsze to: 

- Przygotowanie NBP do uczestnictwa w systemie TARGET 2,  

- Opracowywanie kwartalnych rachunków finansowych zgodnie z wymogami EBC, 
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- Doskonalenie metod i procedur odsezonowania danych statystycznych,  

- Opracowanie zestawu syntetycznych wska ników aktywno ci ekonomicznej w Polsce, 

uwzgl dniaj cych cykliczny charakter wzrostu gospodarczego,  

- Opracowanie systemu wspierania pracowników NBP zatrudnionych w EBC,

- Opracowanie za o e  programu rozwoju kompetencji sprzyjaj cych efektywnemu 

funkcjonowaniu w rodowisku mi dzynarodowym. 

W zwi zku z przyj ciem 9 pa dziernika 2008 r. przez Zarz d NBP Strategii zarz dzania 

Narodowym Bankiem Polskim na lata 2009-2012 kolejny plan dzia alno ci b dzie 

uwzgl dnia  za o enia i ustalenia zawarte w Strategii.
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2. Polityka pieni na5

2.1. Strategia polityki pieni nej w 2008 r. 

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP „Narodowy Bank Polski odpowiada za warto

polskiego pieni dza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim  

w art. 3 okre la, e „podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego 

poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rz du, o ile nie 

ogranicza to podstawowego celu NBP”. 

Wspó cze nie banki centralne przez stabilno  cen rozumiej  inflacj  na tyle nisk ,

aby nie wywiera a ona negatywnego wp ywu na inwestycje, oszcz dno ci i inne wa ne

decyzje podejmowane przez uczestników ycia gospodarczego. Zapewnienie tak 

rozumianej stabilno ci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny 

przyczynia si  swoimi decyzjami do osi gania wysokiego i trwa ego wzrostu 

gospodarczego. Banki centralne traktuj  stabilno  cen symetrycznie, co oznacza,  

e reaguj  zarówno na zagro enia inflacyjne, jak i deflacyjne. 

Od 1998 r. Rada Polityki Pieni nej opiera polityk  pieni n  na strategii 

bezpo redniego celu inflacyjnego. Do wiadczenia mi dzynarodowe pokazuj , e taka 

strategia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilno ci cen. Po sprowadzeniu 

inflacji do niskiego poziomu, pocz wszy od 2004 r. RPP przyj a ci g y cel inflacyjny na 

poziomie 2,5% z symetrycznym przedzia em odchyle  o szeroko ci +/- 1 punkt 

procentowy. RPP realizuje strategi  w warunkach p ynnego kursu walutowego. System 

p ynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby 

okaza o si  to niezb dne do realizacji celu inflacyjnego. 

W Za o eniach polityki pieni nej na rok 2008 Rada Polityki Pieni nej przedstawi a

sposób rozumienia celu ci g ego i jego realizacji w sposób nast puj cy:

Po pierwsze, okre lenie cel ci g y oznacza, e odnosi si  on do inflacji mierzonej 

roczn  zmian  cen towarów i us ug konsumpcyjnych w ka dym miesi cu

w stosunku do analogicznego miesi ca poprzedniego roku. Dla lepszego 

zrozumienia procesów inflacyjnych uzasadnione jest równie  pos ugiwanie si

kwartalnymi i rocznymi wska nikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji 

inflacji NBP i w bud ecie pa stwa. Przy ocenie presji inflacyjnej wa n  rol

odgrywaj  tak e miary inflacji bazowej. 

Po drugie, przyj te rozwi zanie oznacza, e polityka pieni na jest jednoznacznie 

ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najbli ej celu 2,5%, a nie jedynie 

wewn trz przedzia u waha . Rozwi zanie takie pozwala na zakotwiczenie 

                                                      
5 Rozdzia  Polityka pieni na jest Sprawozdaniem z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2008, które Rada Polityki 
Pieni nej przyj a na posiedzeniu w dniu 13 maja 2009 r. Zadania z tego obszaru s  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 przepisów rozdzia u 6 ustawy o NBP. 
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oczekiwa  inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pieni nej, która  

w reakcji na wstrz sy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stóp procentowych. 

Po trzecie, wyst powanie wstrz sów w gospodarce jest nieuniknione. W zale no ci

od si y wstrz su i stopnia inercyjno ci oczekiwa  inflacyjnych ró ne s  skala  

i okres odchylenia inflacji od przyj tego celu. Bank centralny zazwyczaj nie 

reaguje na takie odchylenia inflacji, które uznaje za przej ciowe i które mieszcz

si  w przedziale waha  wokó  celu. W krajach o trwale niskiej stopie inflacji bank 

nie musi reagowa  nawet wówczas, gdy przej ciowo inflacja odchyli si  poza 

granice tego przedzia u. W przypadku wstrz sów, które oceniane s  jako 

powoduj ce trwa e odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio 

modyfikuje polityk  pieni n .

Po czwarte, reakcja polityki pieni nej na wstrz sy zale y tak e od ich przyczyn  

i charakteru. Reakcja na wstrz sy popytowe stanowi problem relatywnie 

atwiejszy, poniewa  w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaj  si  w tym 

samym kierunku. Podwy ka stóp procentowych os abia aktywno  gospodarcz

i w dalszej kolejno ci presj  inflacyjn . Wstrz sy poda owe stanowi  trudniejszy 

problem dla polityki pieni nej, bowiem w tym przypadku produkcja i inflacja 

zmieniaj  si  w przeciwnych kierunkach. Niew a ciwa reakcja polityki pieni nej 

mo e mie  daleko id ce niekorzystne skutki dla gospodarki. Próba ca kowitego 

zneutralizowania przez polityk  pieni n  wp ywu wstrz su poda owego na 

inflacj  mo e prowadzi  niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewa

ju  sam wstrz s poda owy wp ywa niekorzystnie na konsumpcj  i inwestycje.  

Z kolei próba pe nego zamortyzowania skutków wstrz su poda owego 

wywo uj cego wzrost cen i spadek produkcji – poprzez ekspansywn  polityk

pieni n  – powoduje z regu y utrwalenie si  wy szej inflacji i wymaga podj cia

w nast pnych okresach znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pieni nej, 

powoduj cej silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Reakcja 

banku centralnego powinna zale e  od oceny trwa o ci wstrz su.

Po pi te, znaczna cz  wstrz sów poda owych ma przej ciowy charakter  

i niewielk  skal , w zwi zku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego 

reagowania na nie. Przy wi kszych wstrz sach nawet przej ciowe przyspieszenie 

wzrostu cen mo e wywo a  wzgl dnie trwa y wzrost oczekiwa  inflacyjnych,  

a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgl du na pojawienie si da  p acowych.

Zadaniem polityki pieni nej jest wi c w takiej sytuacji zapobieganie wtórnym 

skutkom wstrz su poda owego (tzw. efektów drugiej rundy). Ryzyko powstania 

tego rodzaju efektów jest znaczne w krajach o krótkiej historii niskiej inflacji. 

Przy analizie wstrz sów poda owych bardzo przydatne staj  si  miary inflacji 

bazowej, które pozwalaj  przynajmniej cz ciowo odró ni  skutki przej ciowe od 

trwa ych zmian presji inflacyjnej. 
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Po szóste, ze wzgl du na opó nienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzon

polityk  pieni n , wp ywa ona w niewielkim stopniu na poziom bie cej inflacji. 

Bie ce decyzje w adz monetarnych oddzia uj  na zachowanie cen w przysz o ci,

podobnie jak bie ca inflacja pozostaje pod wp ywem zmian stóp procentowych 

dokonanych kilka kwarta ów wcze niej. D ugo  tych opó nie  nie jest jednak 

sta a i zale y w du ej mierze od zachodz cych w gospodarce zmian strukturalnych 

i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulsów monetarnych 

powoduj , e banki centralne tylko w przybli eniu mog  okre li  opó nienie, jakie 

wyst puje od podj cia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wp ywu na 

wielko ci realne (produkcj , zatrudnienie), a nast pnie na inflacj .

Po siódme, polityka pieni na oddzia uje na gospodark  nie tylko poprzez zmiany 

stóp procentowych, ale równie  poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na 

okre lonym poziomie. Utrzymanie stóp procentowych przez kilka okresów 

(miesi cy lub kwarta ów) na niezmienionym poziomie jest równie  decyzj

o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdy  prowadzi do stopniowego 

zamykania albo otwierania si  luki popytowej. 

Po ósme, polityka pieni na jest prowadzona w warunkach niepewno ci. Wysoka 

niepewno  wynika mi dzy innymi z faktu, e modele wykorzystywane przez banki 

centralne do prognozowania inflacji mog  zacz  gorzej odwzorowywa

zachowanie gospodarki ze wzgl du na zachodz ce w niej zmiany strukturalne. 

Oznacza to, e: a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzgl dnianie 

ca okszta tu dost pnej informacji, a nie tylko wyników projekcji inflacji; b) nie 

jest mo liwe pos ugiwanie si  prost  regu  polityki, która ex ante mog aby by

znana uczestnikom rynku, oraz c) ukierunkowana na przysz o  polityka pieni na 

musi by  przedstawiana otoczeniu jako d enie do zrealizowania celu inflacyjnego 

w warunkach niepewno ci, a nie jako sprawowanie cis ej kontroli nad 

przebiegiem procesów gospodarczych. 

Po dziewi te, w ocenie perspektyw inflacji – szczególnie, gdy jest ona niska – 

banki centralne w prowadzeniu polityki pieni nej uwzgl dniaj  kszta towanie si

cen aktywów w zwi zku z potrzeb  zapewnienia stabilno ci finansowej.  

W warunkach zliberalizowanych rynków finansowych oraz sprzyjaj cych niskiej 

inflacji korzystnych zjawisk po poda owej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba 

uwzgl dniania stabilno ci finansowej w decyzjach w adz monetarnych. Je li

w reakcji na nisk  inflacj  banki centralne nadmiernie obni  stopy procentowe, 

mo e to prowadzi  do szybkiego wzrostu cen aktywów. Wzrostowi temu 

towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w którym wy sza inflacja pojawia 

si  ze znacznym opó nieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywów narasta 

ryzyko gwa townego i znacznego ich spadku, co rodzi zagro enie dla stabilno ci

systemu finansowego i sfery realnej. Stabilno  systemu finansowego umo liwia

efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla w a ciwej
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realizacji polityki pieni nej. Przy ocenie ryzyka wyst pienia zaburze  na rynku 

aktywów oraz perspektyw inflacji na d u sz  met  przydatne mo e by

uwzgl dnianie kszta towania si  agregatów monetarnych. 

Po dziesi te, przy ocenie stopnia restrykcyjno ci polityki pieni nej nale y bra

pod uwag  nie tylko wysoko  realnych stóp procentowych, ale tak e poziom 

realnego kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjno  polityki pieni nej 

wp ywa wraz z realizowan  polityk  fiskaln  na czn  restrykcyjno  polityki 

makroekonomicznej. Nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna jest najcz stszym 

powodem konieczno ci utrzymania stóp procentowych na wy szym poziomie. 

Po jedenaste, istotn  przes ank  podejmowania decyzji w polityce pieni nej jest 

bilans czynników wp ywaj cych na prawdopodobie stwa ukszta towania si

przysz ej inflacji powy ej lub poni ej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie 

projekcji inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu procesów gospodarczych, które 

mog  odbiega  od przebiegu przedstawionego w projekcji, a tak e kszta towania 

si  zmiennych oraz informacji nieuwzgl dnionych bezpo rednio w projekcji. 

Oceniaj c czynniki wp ywaj ce na kszta towanie si  przysz ej inflacji banki 

centralne bior  pod uwag , jak d ugi by  okres, w którym inflacja utrzymywa a si

blisko celu, poniewa  takie kszta towanie si  inflacji sprzyja zakotwiczeniu 

oczekiwa  inflacyjnych. 

Ponadto Rada podtrzyma a w Za o eniach przekonanie, e najbardziej korzystna dla 

Polski by aby realizacja strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunków 

umo liwiaj cych przyst pienie do strefy euro w najbli szym mo liwym terminie, przy 

uwzgl dnieniu bilansu kosztów i korzy ci z tym zwi zanych. 

2.2. Polityka pieni na w 2008 r. 

Analizuj c polityk  pieni n ex post, nale y – niezale nie od zmian sytuacji 

gospodarczej w okresie obj tym ocen  – uwzgl dnia  opó nienia w transmisji impulsów 

monetarnych oraz niepewno  towarzysz c  podejmowanym decyzjom. Jak 

podkre lono w pkt. 2.1, decyzje w adz monetarnych wp ywaj  na gospodark  ze 

znacznym opó nieniem, a najsilniejszy ich wp yw obserwowany jest po up ywie kilku 

kwarta ów. Oznacza to w szczególno ci, e procesy inflacyjne w 2008 r. kszta towa y

si  w znacznym stopniu pod wp ywem polityki pieni nej prowadzonej w latach 2006-

2007, a polityka pieni na prowadzona w 2008 r. b dzie najsilniej oddzia ywa  na 

procesy inflacyjne w latach 2009-2010.  

Ponadto w gospodarce nieuniknione jest wyst powanie wstrz sów. Wstrz sy, cho

w wi kszo ci pozostaj  poza kontrol  krajowej polityki pieni nej – szczególnie, gdy s

zwi zane z czynnikami maj cymi swe ród o w otoczeniu zewn trznym gospodarki – 

mog  w znacznej mierze determinowa  sytuacj  gospodarcz  i procesy inflacyjne  

w kraju w krótkim, a niekiedy tak e w rednim okresie. 
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Powy sze uwarunkowania maj  istotne znaczenie przy ocenie polityki pieni nej 

prowadzonej w 2008 r., poniewa  w ci gu tego roku wyst pi y silne wstrz sy

w gospodarce wiatowej. Wstrz sy te w decyduj cym stopniu determinowa y sytuacj

gospodarcz  i procesy inflacyjne, a przez to tak e polityk  pieni n  w Polsce. W ich 

konsekwencji, w II po . 2008 r. sytuacja w gospodarce wiatowej, a tak e polskiej by a

istotnie ró na od warunków wyst puj cych w I po . 2008 r. 

Sytuacja w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki 

W 2008 r. najistotniejszym wstrz sem o charakterze zewn trznym by  obserwowany od 

wrze nia 2008 r. globalny kryzys finansowy, którego jednym z g ównych róde  by o

p kni cie „ba ki” cenowej na rynku nieruchomo ci w Stanach Zjednoczonych  

w 2007 r. i wywo any tym kryzys na rynku kredytów hipotecznych typu subprime w tym 

kraju. P kni cie „ba ki” cenowej na rynku nieruchomo ci w Stanach Zjednoczonych 

wp yn o – poprzez tzw. efekt maj tkowy przy jednocze nie ograniczonej mo liwo ci

refinansowania kredytów hipotecznych – na ograniczenie konsumpcji, a przez to 

dynamiki PKB w tym kraju, a tak e znacznego pogorszenia warto ci aktywów sektora 

finansowego. Obni enie aktywno ci w gospodarce ameryka skiej oddzia ywa o

w kierunku pogorszenia koniunktury w Europie. Dodatkowo do spadku aktywno ci

w wielu krajach europejskich w 2008 r. przyczyni o si  za amanie na rynkach 

nieruchomo ci w tych krajach. W niektórych krajach (zw aszcza w Irlandii, Hiszpanii  

i Wielkiej Brytanii) – podobnie jak w Stanach Zjednoczonych – zako czy  si

obserwowany w poprzednich latach boom na rynku nieruchomo ci, do którego 

przyczyni  si  wcze niejszy silny wzrost akcji kredytowej. Boom ten przyczyni  si  do 

wzrostu udzia u produkcji sektora budowlanego w PKB, co sprawi o, e za amanie 

sytuacji na rynkach nieruchomo ci mia o znacz cy wp yw na pogorszenie si

koniunktury gospodarczej w tych krajach. 

Na pocz tku 2008 r. oceniano, e zaburzenia zwi zane z rynkiem kredytów subprime

w Stanach Zjednoczonych wp yn  g ównie na gospodarki rozwini te, których instytucje 

finansowe by y bezpo rednio zaanga owane na rynku instrumentów hipotecznych. 

Wp yw tych zaburze  na gospodarki rozwijaj ce si  wydawa  si  pocz tkowo 

ograniczony g ównie do rynków kapita owych: na prze omie 2007 i 2008 r. wyst pi y

silne spadki cen na wiatowych gie dach papierów warto ciowych. W okresie tym 

pojawia y si  oceny, e aktywno  w gospodarkach rozwijaj cych si  mo e pozosta

relatywnie wysoka nawet w przypadku silnego spowolnienia tempa wzrostu  

w gospodarkach rozwini tych (tzw. hipoteza decoupling). Sprzyja y one zwi kszonemu 

nap ywowi kapita u do gospodarek rozwijaj cych si  i znacz cej aprecjacji ich walut, 

w tym z otego. Z czasem zaburzenia na rynkach finansowych nasila y si , wywieraj c

coraz wi kszy wp yw na aktywno  gospodarcz  nie tylko w krajach bezpo rednio 

dotkni tych kryzysem subprime, lecz równie  w gospodarkach rozwijaj cych si .
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W I po . 2008 r. w wi kszo ci krajów na wiecie nast pi  znaczny wzrost inflacji, 

wynikaj cy g ównie z silnego wzrostu cen na globalnych rynkach surowców rolnych  

i energetycznych, obserwowanego w 2007 r. i I po . 2008 r.  

W II po . 2008 r. nast pi o wyra ne pogorszenie perspektyw gospodarki wiatowej, 

któremu towarzyszy  spadek cen surowców i obni enie wiatowej presji inflacyjnej. 

Jednocze nie odwróceniu uleg  dotychczasowy trend aprecjacyjny walut wielu krajów, 

w tym krajów Europy rodkowo-Wschodniej.  

We wrze niu kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych uleg  zaostrzeniu w 

zwi zku z og oszeniem upad o ci przez bank inwestycyjny Lehman Brothers. Problemy 

finansowe banków w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej oraz nasilone 

zaburzenia p ynno ciowe doprowadzi y do gwa townych spadków cen akcji, a tak e

znacz cego odp ywu kapita u z rynków wschodz cych i os abienia ich walut. Odp yw

kapita u z gospodarek wschodz cych wywo a  tak e obawy inwestorów o zdolno

niektórych spo ród tych gospodarek do finansowania zad u enia zagranicznego, co 

dodatkowo przyczynia o si  do deprecjacji ich walut. 

W IV kw. 2008 r. globalny kryzys finansowy przyczyni  si  do za amania aktywno ci

gospodarczej na wiecie, daj c pocz tek najg bszej recesji w gospodarce wiatowej

od czasów drugiej wojny wiatowej. Przy jednoczesnym spadku inflacji i oczekiwa

inflacyjnych sk oni o to banki centralne krajów rozwini tych, a tak e niektórych 

krajów rozwijaj cych si  do znacznego obni enia stóp procentowych. W tym samym 

czasie rz dy wielu pa stw podj y zakrojone na szerok  skal  dzia ania w sferze 

polityki fiskalnej, których efektem mia o by  stymulowanie popytu i o ywienie w ten 

sposób aktywno ci gospodarczej, a tak e dokapitalizowanie sektora bankowego. 

Obserwowane w 2008 r. wstrz sy w gospodarce wiatowej stanowi y istotne wyzwanie 

dla w adz monetarnych w wi kszo ci krajów.

W pierwszej po owie roku w gospodarkach rozwini tych pojawi o si  ryzyko stagflacji, 

czyli sytuacji, w której obni eniu wzrostu gospodarczego towarzyszy aby stosunkowo 

wysoka inflacja, natomiast w gospodarkach rozwijaj cych si  – ryzyko utrwalenia 

podwy szonej inflacji poprzez tzw. efekty drugiej rundy, przy relatywnie wysokim 

wzro cie gospodarczym. W drugiej po owie roku presja inflacyjna uleg a znacz cemu 

os abieniu, a g ównymi problemami dla banków centralnych sta y si : kryzys na 

rynkach finansowych i zwi zane z nim zagro enie stabilno ci systemu finansowego oraz 

silny spadek aktywno ci w gospodarce wiatowej. Ponadto banki centralne stan y

w obliczu zaburze  w mechanizmie transmisji monetarnej: na wysoko  rynkowych 

stóp procentowych w znacznym stopniu wp ywa y zaburzenia p ynno ciowe na rynkach 

pieni nych, które wynika y z kryzysu wzajemnego zaufania uczestników tych rynków 

oraz z silnego pogorszenia ich bilansów wskutek spadku cen i problemów z wycen

wielu aktywów. Spadek cen aktywów i zwi kszona awersja do ryzyka doprowadzi a w 

wielu krajach do wyra nego ograniczenia akcji kredytowej. Dlatego te  oprócz obni ek 
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stóp procentowych, g ówne banki centralne stosowa y instrumenty bezpo rednio

zasilaj ce system finansowy w p ynno , tak e w walutach obcych, m.in. poprzez 

umowy swapów walutowych. Dodatkowo wiele banków rozszerza o zakres 

akceptowanych w ramach operacji otwartego rynku zabezpiecze  oraz list  instytucji, 

które mog y uczestniczy  w tych operacjach. Ponadto w grudniu 2008 r. wraz  

z obni eniem podstawowej stopy procentowej blisko zera (0,00–0,25%) Rezerwa 

Federalna Stanów Zjednoczonych wprowadzi a strategi credit easing polegaj c  na 

bezpo rednim zakupie d u nych papierów warto ciowych w celu poprawienia 

funkcjonowania rynków kredytowych, zw aszcza rynku kredytów hipotecznych.  

Aby wzmocni  zaufanie do systemu finansowego, rz dy w wielu krajach – w tym tak e

w Polsce – zwi kszy y limity warto ci gwarantowanych przez nie w razie upad o ci

danej instytucji finansowej depozytów sektora niefinansowego.

Dylematy decyzyjne w adz monetarnych w gospodarkach rozwijaj cych si , w tym 

tak e w Polsce, zwi ksza y dodatkowo zmiany przep ywów kapita u zagranicznego  

i zwi zane z tym znaczne wahania kursu walutowego. 

Ponadto, ze wzgl du na wyst puj ce wstrz sy niepewno  dotycz ca przysz ej sytuacji 

gospodarki wiatowej by a znacznie wi ksza ni  we wcze niejszych latach. Znalaz o to 

odzwierciedlenie m.in. w dokonywanych cz ciej ni  zwykle istotnych rewizjach 

prognoz makroekonomicznych (wykres 1), polegaj cych zarówno na korygowaniu  

w dó  spodziewanego tempa wzrostu gospodarczego, jak i istotnych zmianach ocen 

przysz ej inflacji. 

Wykres 1. Prognozy wzrostu PKB i inflacji dla strefy euro i Stanów Zjednoczonych 
na 2009 r., formu owane w kolejnych miesi cach 2008 r. 
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ród o: Foreign Exchange Consensus Forecasts . 
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Sytuacja w polskiej gospodarce 

Zmiany zachodz ce w gospodarce wiatowej w ci gu 2008 r. wp ywa y na sytuacj

sektora bankowego oraz sfer  realn  w wi kszo ci gospodarek, w tym tak e w Polsce. 

W I po . 2008 r. polska gospodarka znajdowa a si  w okresie silnego wzrostu, 

obejmuj cego wszystkie g ówne jej sektory. Podobnie jak w roku poprzednim, 

dominuj c  rol  we wzro cie PKB odgrywa  dynamiczny wzrost konsumpcji oraz 

inwestycji (por. za cznik 1 PKB i popyt finalny). Szybki wzrost gospodarczy 

przyczynia  si  do wzrostu popytu na prac , skutkuj c wzrostem zatrudnienia oraz 

spadkiem bezrobocia do poziomu najni szego od pocz tku prowadzenia Bada

Aktywno ci Ekonomicznej Ludno ci (tj. od 1992 r.). Na wysokim poziomie utrzymywa

si  te  odsetek przedsi biorców sygnalizuj cych trudno ci z pozyskaniem 

pracowników. Napi cia na rynku pracy znajdowa y odzwierciedlenie w wysokiej 

dynamice wynagrodze , przekraczaj cej tempo wzrostu wydajno ci pracy, czego 

skutkiem by  znacz cy wzrost jednostkowych kosztów pracy. Jednocze nie

pogarszaj ce si  wska niki koniunktury oraz stopniowe obni anie si  niektórych miar 

aktywno ci w gospodarce polskiej sygnalizowa o stopniowe obni anie si  tempa 

wzrostu PKB. Jako e polskie banki nie by y bezpo rednio zaanga owane w z o one 

instrumenty finansowe, w tym strukturyzowane instrumenty finansowe zabezpieczane 

kredytami na nieruchomo ci o podwy szonym ryzyku (subprime loans), do czasu 

zaostrzenia zaburze  na globalnych rynkach finansowych we wrze niu 2008 r. polski 

system bankowy pozostawa  relatywnie odporny na skutki tych zaburze . Jednocze nie

zwi kszony nap yw kapita u na rynki wschodz ce przyczynia  si  do silnej aprecjacji 

kursu z otego. 

W II po . 2008 r. nasilaj cy si  kryzys finansowy na wiecie wywiera  coraz silniejszy 

wp yw na polsk  gospodark : wzrost awersji do ryzyka i wynikaj cy z niego odp yw

kapita u z rynków wschodz cych skutkowa y – po okresie silnej aprecjacji – znaczn

deprecjacj  kursu z otego. We wrze niu 2008 r. upadek banku Lehman Brothers 

przyczyni  si  do istotnego spadku zaufania pomi dzy kontrahentami na rynkach 

wiatowych i ograniczenia limitów transakcji mi dzybankowych. Poniewa  wi kszo

banków dzia aj cych w Polsce stanowi cz  zagranicznych grup bankowych, 

konsekwencj  zaburze  na rynkach mi dzynarodowych by  spadek wzajemnego 

zaufania pomi dzy nimi. P ynno  krajowego rynku mi dzybankowego znacznie si

zmniejszy a, a transakcje by y dokonywane g ównie na terminy nie d u sze ni  tydzie .

Cz  banków pozyskiwa a lokaty, jednak przy oprocentowaniu znacznie 

przewy szaj cym poziom stopy WIBOR. Stawki WIBOR w tym okresie odzwierciedla y, 

oprócz oczekiwa  co do poziomu krótkoterminowych stóp procentowych, równie

premi  za ryzyko kontrahenta, o czym wiadczy  wzrost ró nicy mi dzy stawkami 

WIBOR a notowaniami kontraktów overnight index swap.
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Po upadku banku Lehman Brothers nast pi o tak e radykalne ograniczenie mo liwo ci

finansowania polskich banków na mi dzynarodowych rynkach finansowych. Trudno ci

z pozyskaniem rodków na rynku mi dzybankowym zmusi y banki do zwi kszenia 

finansowania pozyskiwanego od zagranicznych podmiotów dominuj cych b d

wzmo onej konkurencji o depozyty sektora niefinansowego, co skutkowa o znacznym 

wzrostem oferowanego oprocentowania – cz sto ponad stawki rynku 

mi dzybankowego. 

W warunkach niepewno ci dotycz cej kszta towania si  przysz ej sytuacji gospodarczej 

i kondycji finansowej kredytobiorców, zarówno przedsi biorstw, jak i gospodarstw 

domowych, znacznie zwi kszy o si  ryzyko kredytowania sektora niefinansowego.  

Ten czynnik, w po czeniu ze zmniejszaj cymi si  buforami kapita owymi, sk oni  banki 

do silnego ograniczenia bardzo dynamicznej w poprzednich dwóch latach akcji 

kredytowej. Ponadto ni sza dost pno  i wysoki koszt finansowania zmusza y banki do 

zwi kszania mar  kredytowych w celu utrzymania dochodowo ci.

Istotny wzrost niepewno ci dotycz cej perspektyw gospodarki wiatowej i polskiej,  

a w konsekwencji pogorszenie oczekiwa  polskich przedsi biorstw dotycz cych 

przysz ego popytu na produkowane przez nie dobra, skutkowa  tak e wyhamowaniem 

ich aktywno ci inwestycyjnej. W IV kw. 2008 r. nast pi o gwa towne pogorszenie 

koniunktury na wiecie i zwi zane z nim za amanie wiatowej wymiany handlowej. 

Zmiany te szczególnie silnie wp yn y na aktywno  w gospodarkach o istotnym 

znaczeniu sektora eksportowego, w tym na gospodark  strefy euro (zw aszcza

Niemiec), która w II po . 2008 r. znalaz a si  w recesji. Recesja w strefie euro, która 

jest najwa niejszym partnerem handlowym Polski, prze o y a si  na spadek eksportu  

i produkcji przemys owej w Polsce, przyczyniaj c si  do silnego spowolnienia wzrostu 

PKB. Jednocze nie nast pi a zmiana sytuacji na krajowym rynku pracy; rozpocz  si

spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia, czemu towarzyszy o obni enie si  dynamiki 

wynagrodze .

Procesy inflacyjne w Polsce 

W 2008 r. procesy inflacyjne w Polsce by y w znacznym stopniu determinowane przez 

zmiany cen ywno ci, a tak e cen energii i innych cen administrowanych,  

w szczególno ci cen u ytkowania mieszka , tj. przez czynniki pozostaj ce w du ej 

mierze poza bezpo rednim wp ywem krajowej polityki pieni nej.

W wyniku silnych wstrz sów cenowych na rynku surowców rolnych, które mia y miejsce 

w II po . 2007 r. i I po . 2008 r., w pierwszych miesi cach 2008 r. roczna dynamika cen 

ywno ci i napojów bezalkoholowych pozostawa a wysoka, przyczyniaj c si  do 

utrzymania si  rocznego tempa wzrostu cen towarów i us ug konsumpcyjnych na 
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podwy szonym poziomie6. W tym samym kierunku oddzia ywa  silny wzrost cen ropy 

naftowej na rynkach wiatowych, obserwowany do lipca 2008 r., który przyczynia  si

do wzrostu cen paliw na rynku krajowym; wp yw ten by  nieco os abiany przez 

obserwowan  w tym samym okresie szybk  aprecjacj  kursu z otego. Wraz  

z wygasaniem efektów wstrz sów cenowych na rynku surowców rolnych  

(tj. z wyst pieniem efektu ujemnej bazy), od sierpnia 2008 r. roczna dynamika cen 

ywno ci zacz a si  obni a , przyczyniaj c si  do obni enia wska nika inflacji CPI 

(ang. consumer price index – wska nik cen towarów i us ug konsumpcyjnych). Podobny 

efekt mia  notowany w tym samym okresie spadek cen ropy na globalnych rynkach, 

przyczyniaj cy si  do obni enia cen paliw w Polsce; wp yw ten os abia a jednak 

jednoczesna deprecjacja kursu z otego wobec euro i dolara ameryka skiego. 

W kierunku istotnego zwi kszenia inflacji CPI w ca ym 2008 r. oddzia ywa y znaczne 

podwy ki cen administrowanych, zale nych od decyzji instytucji rz dowych i w adz 

samorz dowych. By y one dokonywane w ró nych miesi cach roku i dotyczy y przede 

wszystkim cen no ników energii podlegaj cych polityce regulacyjnej Urz du Regulacji 

Energetyki, w tym zw aszcza cen energii i gazu, oraz cen us ug zwi zanych  

z u ytkowaniem mieszkania, w tym op at za wywóz nieczysto ci, us ug

kanalizacyjnych, us ug zwi zanych z zaopatrywaniem w wod  oraz kosztów zarz du i 

administracji mieszka  (wykres 2). W 2008 r. ceny no ników energii zwi ksza y roczn

inflacj  CPI rednio o 1,1 pkt. proc. (wobec 0,5 pkt proc. rednio w latach 2004-2007), 

a ceny us ug zwi zanych z u ytkowaniem mieszkania – o 0,7 pkt. proc. (wobec 0,4 pkt 

proc. rednio w latach 2004-2007). 

Wykres 2. Wk ad g ównych grup cen do rocznego tempa zmian CPI 
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6 Szczegó owe informacje na temat kszta towania si  poszczególnych komponentów wska nika inflacji zawarte s  w za czniku 2 -
Ceny towarów i us ug konsumpcyjnych.
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Systematycznie rosn ce ceny us ug – zarówno nierynkowych (g ównie zwi zanych

z u ytkowaniem mieszkania), jak i cz ci us ug rynkowych, do czego przyczyni  si

wzrost presji popytowej – stanowi y g ówn  przyczyn  stopniowego wzrostu wska nika 

inflacji po wy czeniu cen ywno ci i energii7, obserwowanego w niemal ca ym 2008 r. 

Wska nik ten od stycznia do listopada wzrós  z 1,6% do 2,9%, a nast pnie nieznacznie 

si  obni y  - do 2,8% w grudniu. 

Wskutek oddzia ywania wy ej omówionych czynników roczne tempo wzrostu cen 

towarów i us ug konsumpcyjnych kszta towa o si  we wszystkich miesi cach roku 

powy ej celu inflacyjnego NBP (2,5%), a do listopada 2008 r. tak e powy ej górnej 

granicy odchyle  od celu (3,5%); rednioroczne tempo wzrostu cen towarów i us ug

konsumpcyjnych wynios o 4,2%. Do sierpnia inflacja CPI wykazywa a tendencj

rosn c , zwi kszaj c si  z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nast pnie 

zacz a si  obni a  do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grudniu 2008 r. (wykres 3). Nale y

podkre li , e kszta towanie si  inflacji w 2008 r. powy ej celu inflacyjnego wynika o

przede wszystkim z czynników zewn trznych, czego potwierdzeniem jest tak e

kszta towanie si  inflacji w tym okresie na podwy szonym poziomie w wi kszo ci

krajów zarówno rozwini tych, jak i rozwijaj cych si  (tabela 2). W wi kszo ci krajów 

realizuj cych strategi  bezpo redniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro inflacja 

znajdowa a si  na poziomie wyra nie przekraczaj cym cel inflacyjny (lub ilo ciow

definicj  stabilno ci cen dla strefy euro). 

Wykres 3. Inflacja i cel inflacyjny w Polsce w latach 2004-2008 
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7 Od czerwca 2008 r. NBP wprowadzi  now  miar  inflacji bazowej – inflacj  bazow  po wy czeniu cen ywno ci i energii. Miara ta 
wy cza ze wska nika CPI ceny ywno ci i napojów bezalkoholowych oraz ceny paliw i no ników energii (energia elektryczna, gaz, 
opa , itp.). 



POLITYKA PIENI NA

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

40

Tabela 2. Inflacja w 2008 r. na tle celu inflacyjnego w wybranych krajach 
stosuj cych strategi  bezpo redniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro 

Ryzyko Cel inflacyjny* Inflacja w 2008 r. Odchylenie od ( rodka) 
celu

Australia 2% - 3% 4,4% +1,9 pkt. proc. 

Brazylia 4,5% +/-2 pkt. proc. 5,9% +1,4 pkt. proc. 

Czechy 3% +/-1 pkt. proc. 6,4% +3,4 pkt. proc. 

Chile 3% +/-1 pkt. proc. 8,7% +5,7 pkt. proc. 

Kanada 2% +/-1 pkt. proc. 2,4% +0,4 pkt. proc. 

Korea Pd. 3% +/-0,5 pkt. proc. 4,7% +1,7 pkt. proc. 

Meksyk 3% +/-1 pkt. proc. 5,1% +2,1 pkt. proc. 

Norwegia 2,5% 3,8% +1,3 pkt. proc. 

Nowa Zelandia 1% - 3% 4,0% +2,0 pkt. proc. 

Polska 2,5% +/-1 pkt. proc. 4,2% +1,7 pkt. proc. 

S owacja Poni ej 2% 3,9% +1,9 pkt. proc. 

Strefa euro Poni ej, ale blisko 2% 3,3% +1,3 pkt. proc. 

Szwecja 2% +/-1 pkt. proc. 3,4% +1,4 pkt. proc. 

W gry 3% +/-1 pkt. proc. 6,1% +3,1 pkt. proc. 

Wielka Brytania 2% +/-1 pkt. proc. 3,6% +1,6 pkt. proc. 
* Cel inflacyjny wyra ony w CPI, za wyj tkiem strefy euro i S owacji, w których wyra ony w HICP. 
ród o: dane urz dów statystycznych i banków centralnych ww. krajów. 

Polityka pieni na w Polsce 

D c do obni enia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w horyzoncie oddzia ywania 

instrumentów polityki pieni nej, Rada Polityki Pieni nej w I po . 2008 r. 

kontynuowa a rozpocz ty w kwietniu poprzedniego roku cykl podwy ek stóp 

procentowych NBP. W 2008 r. stopy procentowe zosta y podwy szone czterokrotnie: na 

posiedzeniach w styczniu, lutym, marcu i czerwcu 2008 r., ka dorazowo o 0,25 pkt. 

proc. Od lipca do pa dziernika stopy by y utrzymywane na niezmienionym poziomie. 

Wobec obni aj cej si  inflacji, silnego pogorszenia si  perspektyw wzrostu 

gospodarczego i zwi zanego z tym znacznego obni enia presji inflacyjnej w rednim 

okresie, w listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obni y a stopy procentowe odpowiednio  

o 0,25 i 0,75 pkt. proc. W rezultacie w I po . 2008 r. stopa referencyjna NBP wzros a

cznie o 1 pkt proc., a nast pnie zosta a obni ona cznie o 1 pkt proc.  

w II po . 2008 r. W efekcie pod koniec grudnia 2008 r. wynios a ona 5% (wykres 4). 

Podejmuj c decyzje o poziomie stóp procentowych NBP, Rada ka dorazowo bra a pod 

uwag  perspektywy kszta towania si  inflacji w rednim okresie oceniaj c je  

w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji 

gospodarczej. Na decyzje Rady mia a wp yw zmieniaj ca si  ocena czynników 

wp ywaj cych na prawdopodobie stwa ukszta towania si  przysz ej inflacji powy ej

lub poni ej celu. Ocena ta uwzgl dnia a wyniki kolejnych projekcji i innych prac 

prognostycznych, a tak e kszta towanie si  zmiennych oraz informacji nieuwzgl dnianych

bezpo rednio w projekcjach. 
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Wykres 4. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2008 
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ród o: dane NBP. 

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach regionu, na pocz tku 2008 r. inflacja  

w Polsce kszta towa a si  na podwy szonym poziomie w wyniku m.in. ubieg orocznych 

wstrz sów cenowych na rynkach surowców rolnych i energetycznych. Ponadto  

w styczniu mia y miejsce znacz ce podwy ki cen kontrolowanych, g ównie cen us ug

zwi zanych z utrzymaniem mieszkania, a w lutym – podwy ki cen energii, które 

zwi ksza y tempo wzrostu cen towarów i us ug konsumpcyjnych. Nap ywaj ce

w pierwszych miesi cach 2008 r. dane o rachunkach narodowych oraz inne dane 

makroekonomiczne wskazywa y, e gospodarka polska nadal znajduje si  w okresie 

silnego wzrostu. Informacje o sytuacji na rynku pracy sygnalizowa y utrzymywanie si

wysokiej dynamiki wynagrodze  i niekorzystnej relacji mi dzy dynamik  wynagrodze

a wzrostem wydajno ci pracy. Rada ocenia a, e m.in. ze wzgl du na ponawiane 

dania podwy ek p ac w sektorze finansów publicznych prawdopodobne jest 

utrzymanie si  presji p acowej w gospodarce w nadchodz cym okresie. Rada 

oczekiwa a, e w kolejnych miesi cach inflacja utrzyma si  powy ej górnej granicy 

odchyle  od celu inflacyjnego NBP, do czego przyczynia  si  mia y m.in. dalsze 

podwy ki cen kontrolowanych. Tak  ocen  wspiera a tak e opracowana w lutym  

2008 r. projekcja inflacji i PKB, w wietle której inflacja CPI – przy za o eniu

utrzymania podstawowych stóp procentowych NBP na niezmienionym poziomie – mia a

zgodnie z centraln cie k  projekcji pozosta  powy ej celu inflacyjnego w ca ym

horyzoncie projekcji, tj. do ko ca 2010 r. Jednocze nie projekcja wskazywa a na 

utrzymywanie si  w ca ym horyzoncie projekcji (przy niezmienionych stopach 

procentowych) dodatniej luki popytowej, silnego wzrostu wynagrodze  i niekorzystnej 

relacji mi dzy dynamik  p ac a wzrostem wydajno ci pracy. Mimo, e oczekiwane 

utrzymywanie si  podwy szonej inflacji mia o wynika  w du ej mierze z czynników 

pozostaj cych poza bezpo rednim wp ywem banku centralnego, w ocenie RPP  

w polityce pieni nej nale a o uwzgl dnia  mo liwo , i  wp ynie to na pogorszenie 
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oczekiwa  inflacyjnych. W warunkach niskiej stopy bezrobocia i napi  na rynku pracy 

mog o to zwi ksza  prawdopodobie stwo pojawienia si  tzw. efektów drugiej rundy. 

Za czynniki, które oddzia ywa y w kierunku ograniczania inflacji w rednim okresie,  

w pierwszych miesi cach 2008 r. Rada uzna a przede wszystkim: wysok  dynamik

inwestycji oddzia uj c  w kierunku wzrostu wydajno ci, utrzymuj c  si  bardzo dobr

sytuacj  finansow  przedsi biorstw, wzrost konkurencji na rynku dóbr i us ug

podlegaj cych wymianie mi dzynarodowej, obserwowan  aprecjacj  kursu z otego 

oraz oczekiwane spowolnienie wzrostu w gospodarce wiatowej. Na posiedzeniach  

w styczniu, lutym i marcu 2008 r. Rada uzna a jednak, e si a oddzia ywania tych 

czynników mo e okaza  si  niewystarczaj ca do utrzymania inflacji na poziomie celu 

w horyzoncie oddzia ywania polityki pieni nej, i ka dorazowo podj a decyzj

o podwy szeniu podstawowych stóp procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. 

Na posiedzeniach w kwietniu i maju 2008 r. Rada nadal ocenia a prawdopodobie stwo 

ukszta towania si  inflacji w rednim okresie powy ej celu inflacyjnego za wy sze od 

prawdopodobie stwa, e inflacja b dzie ni sza od celu. Jednak e po trzech z rz du

podwy kach stóp procentowych – a sze ciu w ca ym trwaj cym od kwietnia 2007 r. 

cyklu zacie nienia polityki pieni nej – na obu tych posiedzeniach Rada zadecydowa a

o pozostawieniu stóp na niezmienionym poziomie. Czynnikami przemawiaj cymi za 

tak  decyzj  by y: wysoki poziom niepewno ci odno nie do perspektyw wzrostu 

gospodarki wiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej, a tak e s absze od 

oczekiwa  dane o produkcji przemys owej i sprzeda y detalicznej oraz pogarszaj ce

si  wyniki bada  koniunktury, wskazuj ce, e tempo wzrostu gospodarczego w Polsce 

ulegnie silniejszemu ni  wcze niej oczekiwano obni eniu, co przyczynia oby si  do 

zmniejszenia presji inflacyjnej. Rada uzna a te , e w kierunku obni enia inflacji  

w rednim okresie oddzia ywa  b d  dokonane wcze niej podwy ki stóp procentowych, 

a tak e obserwowana w minionym okresie aprecjacja kursu z otego, zwi kszaj ca

restrykcyjno  polityki pieni nej.

Na posiedzeniu w czerwcu 2008 r. Rada zapozna a si  z now  projekcj  inflacji i PKB, 

która wskazywa a, e inflacja w Polsce b dzie do 2009 r. wy sza ni  oczekiwano  

w projekcji lutowej. Opublikowane w czerwcu dane wskazywa y na wzrost bie cej

inflacji oraz pog bienie si  niekorzystnej relacji mi dzy dynamik  wynagrodze  a 

tempem wzrostu wydajno ci pracy. Mimo i  wzrost zarówno bie cej,

jak i prognozowanej inflacji wynika  w du ej mierze ze wzrostu cen kontrolowanych 

oraz cen ywno ci i paliw, w ocenie Rady w warunkach szybkiego wzrostu wynagrodze

mog o to zwi ksza  ryzyko wyst pienia tzw. efektów drugiej rundy. Jednocze nie

nast pi  wzrost bie cej i prognozowanej inflacji za granic . Czynniki te sk oni y Rad

do podwy szenia stóp procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. na posiedzeniu 

czerwcowym. 
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Nap ywaj ce w lipcu, sierpniu i wrze niu 2008 r. dane potwierdza y wcze niejsze 

sygna y, e aktywno  w gospodarce krajowej ulega obni eniu, a oceny przysz ego

tempa wzrostu gospodarczego stopniowo si  pogarsza y. Rada ocenia a, e spadek 

dynamiki PKB poni ej tempa wzrostu produktu potencjalnego b dzie sprzyja

agodzeniu presji inflacyjnej w rednim okresie; w przeciwnym kierunku mia

natomiast oddzia ywa  utrzymuj cy si  wzrost jednostkowych kosztów pracy. 

Jednocze nie niepewno  co do oczekiwanej skali spowolnienia wzrostu gospodarczego 

na wiecie i w Polsce by a nadal wysoka, do czego przyczynia y si  zaburzenia na 

mi dzynarodowych rynkach finansowych, skutkuj ce odp ywem kapita u z rynków 

wschodz cych i deprecjacj  kursów wielu walut, w tym – od sierpnia 2008 r. – kursu 

z otego. Z uwagi na t  niepewno  oraz wcze niejsze zacie nianie polityki pieni nej, 

na posiedzeniach w lipcu, sierpniu i wrze niu Rada zadecydowa a o utrzymaniu stóp 

procentowych na niezmienionym poziomie. 

W pa dzierniku zaburzenia na mi dzynarodowych rynkach finansowych gwa townie si

nasili y i jednocze nie nast pi  wzrost obaw o recesj  w gospodarkach rozwini tych, 

przy jednoczesnym spadku presji inflacyjnej i oczekiwa  inflacyjnych. Sk oni o to 

g ówne banki centralne do skoordynowanej obni ki stóp procentowych. Zmiany  

w otoczeniu zewn trznym coraz silniej oddzia ywa y tak e na gospodark  polsk ,

przyczyniaj c si  do pogorszenia ocen gospodarstw domowych i przedsi biorstw 

odno nie do przysz ej sytuacji gospodarczej. Na posiedzeniu w pa dzierniku Rada 

oceni a, e spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego b dzie silniejsze, ni

wcze niej oczekiwano, co stanowi  b dzie czynnik agodz cy presj  inflacyjn

w rednim okresie. Dodatkowo wywo any zwi kszon  awersj  do ryzyka wzrost 

rynkowych stóp procentowych skutkowa  wzrostem kosztu kredytu, a zaburzenia 

p ynno ciowe na rynkach pieni nych sk ania y banki do zaostrzania warunków 

przyznawania kredytów. W tej sytuacji, na pa dziernikowym posiedzeniu Rada oceni a

prawdopodobie stwo ukszta towania si  inflacji powy ej celu w rednim okresie za 

zbli one do prawdopodobie stwa, e inflacja b dzie ni sza od celu, i utrzyma a stopy 

procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Jednocze nie ze wzgl du na zwi zany  

z zaburzeniami na mi dzynarodowych rynkach finansowych utrudniony dost p do 

finansowania pozycji walutowych przez banki komercyjne w pa dzierniku Rada 

wprowadzi a dodatkowy instrument polityki pieni nej – swap walutowy. 

W listopadzie i grudniu nasila  si  niekorzystny wp yw globalnego kryzysu finansowego 

na aktywno  gospodarcz  na wiecie, co przyczyni o si  do kontynuacji spadku cen 

wielu surowców oraz ywno ci na mi dzynarodowych rynkach, a w konsekwencji do 

istotnego obni enia si  inflacji na wiecie. W tej sytuacji wiele banków centralnych 

znacz co agodzi o w tym okresie polityk  pieni n . Tak e w Polsce roczna inflacja 

obni a a si , pozostaj c jednak do listopada powy ej górnej granicy odchyle  od celu 

inflacyjnego, co wynika o w znacznej mierze z dokonywanych w 2008 r. podwy ek cen 

kontrolowanych. Na posiedzeniach w listopadzie i grudniu Rada oceni a, e oczekiwane 
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znacz ce obni enie krajowego wzrostu gospodarczego b dzie oddzia ywa  w kierunku 

spadku inflacji. Ponadto zwi zany ze spadkiem tempa wzrostu PKB spadek popytu na 

prac  mia , w ocenie Rady, skutkowa  obni eniem presji p acowej w rednim okresie; 

wskazywa y na to tak e nap ywaj ce w tym okresie dane o zatrudnieniu, bezrobociu  

i wynagrodzeniach, sygnalizuj ce stopniowe zmniejszanie si  napi  na rynku pracy. 

Za czynniki opó niaj ce obni anie si  inflacji Rada uzna a dalszy wzrost cen 

kontrolowanych oraz obserwowan  w poprzednich miesi cach deprecjacj  kursu 

z otego. Bior c pod uwag  powy sze czynniki, na posiedzeniach w listopadzie i grudniu 

Rada oceni a prawdopodobie stwo ukszta towania si  inflacji w rednim okresie 

poni ej celu inflacyjnego za wy sze od prawdopodobie stwa, e inflacja b dzie wy sza 

od celu, i podj a decyzj  o obni eniu stóp procentowych NBP odpowiednio o 0,25 pkt. 

proc. i o 0,75 pkt. proc., a wi c cznie o 1 pkt. proc. 

We wrze niu 2008 r. mia a miejsce wspólna deklaracja Prezesa Rady Ministrów 

Rzeczypospolitej Polskiej oraz Rady Polityki Pieni nej, zgodnie z któr  rok 2011 

powinien by  rokiem spe nienia kryteriów konwergencji z Maastricht i pozytywnej 

oceny dotycz cej przyst pienia Polski do strefy euro. W Informacjach po posiedzeniu 

Rady Polityki Pieni nej w ostatnich miesi cach 2008 r. Rada podtrzymywa a

stanowisko, e przyst pienie Polski do ERM II i strefy euro powinno nast pi

w najbli szym mo liwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla 

zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezb dnych

dla przyj cia euro w Polsce. Uwarunkowania makroekonomiczne oraz niepewno

dotycz ca perspektyw przyj cia euro w Polsce zwi zana m.in. z brakiem konsensusu 

politycznego w tej sprawie by y uwzgl dniane przez Rad  w polityce pieni nej 

prowadzonej w ostatnich miesi cach 2008 r. 

Wa nym elementem realizacji polityki pieni nej opartej na strategii bezpo redniego

celu inflacyjnego by a, podobnie jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem. 

W jej ramach Rada przedstawia a swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz 

przysz ego przebiegu procesów gospodarczych. Do najwa niejszych instrumentów  

w sferze komunikacji w 2008 r. nadal nale a y publikowane cyklicznie: Raporty

o inflacji, Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pieni nej (i towarzysz ce im 

konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym 

Rady Polityki Pieni nej8 (za cznik 6), a tak e publikowane raz w roku: Sprawozdanie 

z wykonania za o e  polityki pieni nej na 2007 r. i Za o enia polityki pieni nej na 

2009 r. 

                                                      
8 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pieni nej znajduje si  szersze omówienie zagadnie
i argumentów, które istotnie wp ywa y na decyzje podejmowane przez Rad  w 2008 r. 
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2.3. Instrumenty polityki pieni nej w 2008 r.9

W 2008 r. Narodowy Bank Polski realizowa  polityk  pieni n , oddzia uj c na poziom 

inflacji za pomoc  stóp procentowych. Rada Polityki Pieni nej okre la a wysoko

oficjalnych stóp procentowych NBP, które wyznacza y rentowno ci instrumentów 

polityki pieni nej. W celu kszta towania krótkoterminowych stóp procentowych, NBP 

wykorzystywa  nast puj ce instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje 

depozytowo-kredytowe oraz rezerw  obowi zkow . Wp ywaj c na poziom 

krótkoterminowych stóp procentowych rynku pieni nego, RPP d y a do osi gni cia

takiego poziomu stóp procentowych w gospodarce, który by by spójny z za o onym 

celem inflacyjnym. 

W pierwszych trzech kwarta ach 2008 r. sytuacja na wiatowych rynkach finansowych 

mia a ograniczony wp yw na funkcjonowanie krajowych rynków finansowych.  

W zwi zku z tym Narodowy Bank Polski realizowa  polityk  pieni n  za pomoc

zestawu instrumentów zbli onego do wykorzystywanego w roku poprzednim. Raptowne 

pogorszenie sytuacji na mi dzybankowym rynku pieni nym nast pi o po og oszeniu 

upad o ci Lehman Brothers we wrze niu 2008 r. Zaburzenia na rynkach 

mi dzynarodowych przenios y si  na rynek krajowy, czego wynikiem by o m.in. 

znacz ce ograniczenie p ynno ci rynku mi dzybankowego. Narastaj cy kryzys zaufania 

prowadzi  do wzajemnego ograniczania limitów kredytowych pomi dzy bankami oraz 

do zmiany sposobu zarz dzania p ynno ci  przez banki. Nast pi  istotny spadek 

obrotów na rynku niezabezpieczonych depozytów mi dzybankowych oraz skrócenie 

terminu zapadalno ci zawieranych transakcji. 

Bior c pod uwag  wzrost napi  na krajowych rynkach finansowych oraz trudno ci

banków z uzyskiwaniem finansowania w walucie krajowej oraz walutach 

zagranicznych, w pa dzierniku 2008 r. NBP podj  dodatkowe dzia ania w ramach tzw. 

Pakietu zaufania. Koncentrowa y si  one na osi gni ciu trzech celów: 

1. umo liwieniu bankom pozyskiwania rodków z otowych na okresy d u sze ni  jeden 

dzie ,

2. umo liwieniu bankom pozyskiwania rodków walutowych, 

3. zwi kszeniu mo liwo ci pozyskiwania p ynno ci z otowej przez banki poprzez 

rozszerzenie zabezpiecze  operacji z NBP. 

NBP rozpocz  zasilanie sektora bankowego w p ynno  krajow  za pomoc  operacji 

repo z terminem zapadalno ci do 3 miesi cy, utrzymuj c emisj  7-dniowych bonów 

pieni nych jako podstawowego instrumentu s u cego absorpcji nadp ynno ci.

                                                      
9 W przypadku podawania warto ci rednich w roku (w tym równie  stawki POLONIA) oraz skali wykorzystania danego instrumentu 
w ci gu roku, w ca ym pkt. 2.3 wzi to pod uwag  warto ci w okresach utrzymywania rezerwy obowi zkowej w 2008 r., tj. cznie 
w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 30 grudnia 2008 r. 
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Jednocze nie poszerzano zakres aktywów mog cych stanowi  zabezpieczenie operacji 

refinansuj cych NBP oraz umo liwiono bankom pozyskiwanie p ynno ci walutowej w 

ramach transakcji typu swap walutowy. 

2.3.1. Nadp ynno  sektora bankowego 

Poziom krótkoterminowej p ynno ci sektora bankowego w 2008 r., liczonej jako saldo 

podstawowych i dostrajaj cych operacji otwartego rynku, operacji typu swap walutowy 

oraz operacji depozytowo-kredytowych wyniós rednio 10.964 mln z . W porównaniu  

z 2007 r. poziom ten spad  o 8.850 mln z , tj. 45%. 

Na kszta towanie si  p ynno ci sektora bankowego wp yw mia y zmiany niezale nych od 

NBP czynników autonomicznych. 

Najwi kszy wp yw na zmniejszenie si  poziomu p ynno ci sektora bankowego mia

wzrost poziomu pieni dza gotówkowego w obiegu o 16.272 mln z , w uj ciu grudzie

2008 r. do grudnia 2007 r. Roczne tempo wzrostu gotówki wynios o 19,01%, na co 

wp yw mia o m.in. masowe wyp acanie gotówki z banków w pa dzierniku ( cznie

ponad 8 mld z  w ci gu sze ciu dni). Dodatkowo, na ograniczenie p ynno ci o 3.972 mln 

z  wp yn  przyrost poziomu depozytów w bankach komercyjnych w 2008 r., który 

spowodowa  wzrost poziomu rezerwy wymaganej o 20,5%. W kierunku zwi kszenia skali 

p ynno ci oddzia ywa  g ównie skup walut obcych przez NBP (wy szy od sprzeda y), 

wp ywaj c na jej wzrost rednio o 6.363 mln z . Kolejnym istotnym czynnikiem 

powoduj cym wzrost nadp ynno ci by  spadek depozytów sektora publicznego w NBP. 

Wp yn  on na zwi kszenie p ynno ci o 4.956 mln z . Pozosta ymi czynnikami, 

powoduj cymi w mniejszym stopniu wzrost p ynno ci sektora bankowego by y wyp aty 

NBP obejmuj ce: dyskonto bonów pieni nych NBP, odsetki od rezerwy obowi zkowej i 

obligacji NBP. 

Od po owy wrze nia 2008 r., w zwi zku z kryzysem na rynkach finansowych, banki 

komercyjne zacz y ostro niej inwestowa  posiadane rodki finansowe w operacje 

otwartego rynku. Zmniejszenie si  popytu na bony pieni ne NBP, w stosunku do 

istniej cych warunków p ynno ciowych, doprowadzi o do znacznej nadwy ki rodków

finansowych posiadanych przez banki na rachunkach bie cych w stosunku do rezerwy 

wymaganej oraz do sk adania wysokiego depozytu na koniec dnia w NBP. redni poziom 

depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 r. wyniós  1.421 mln z , przy czym do sierpnia 

2008 r. wyniós  417 mln z , natomiast od wrze nia do ko ca roku osi gn redni poziom 

3.455 mln z  (poziom maksymalny wyniós  ok. 17 mld z ).

2.3.2. Narz dzia realizacji polityki pieni nej 

2.3.2.1. Stopa procentowa 

W 2008 r. podstawowym instrumentem polityki pieni nej by a krótkoterminowa stopa 

procentowa. Rada Polityki Pieni nej okre la a wysoko  stóp procentowych NBP, 

które wyznacza y oprocentowanie instrumentów polityki pieni nej.
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G ówn  stop  NBP by a stopa referencyjna. Zmiany wysoko ci stopy referencyjnej NBP 

wyznacza y kierunek prowadzonej polityki pieni nej. Stopa ta okre la a rentowno

podstawowych operacji otwartego rynku, wp ywaj c jednocze nie na poziom 

oprocentowania krótkoterminowych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytów 

mi dzybankowych. 

Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznacza y pasmo waha  stóp procentowych 

overnight na rynku mi dzybankowym. Stopa redyskonta weksli po rednio okre la a

oprocentowanie rodków rezerwy obowi zkowej.

W 2008 r. Rada Polityki Pieni nej sze ciokrotnie dokonywa a zmian stóp 

procentowych NBP. W pierwszej po owie roku stopy procentowe NBP by y

czterokrotnie podnoszone, a nast pnie dwukrotnie obni ane - w ostatnim kwartale 

2008 r. W efekcie stopy referencyjna, lombardowa, depozytowa oraz redyskonta weksli 

na koniec 2008 r. kszta towa y si  na takim samym poziomie, jak na koniec roku 

poprzedniego. Szeroko  korytarza waha  krótkoterminowych stawek rynkowych 

pozostawa a niezmieniona i wynosi a +/–1,5 punktu procentowego wokó  stopy 

referencyjnej.

Tabela 3. Decyzje Rady Polityki Pieni nej dotycz ce zmian oficjalnych stóp 
procentowych w 2008 r. 

Data
podj cia
decyzji* 

Decyzja:

30
stycznia
2008 r. 

- Podwy szenie stopy referencyjnej z 5,00% do 5,25% 
- Podwy szenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,50% do 6,75% 
- Podwy szenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 5,50% 
- Podwy szenie stopy depozytowej z 3,50% do 3,75%. 

27 lutego
2008 r. 

- Podwy szenie stopy referencyjnej z 5,25% do 5,50% 
- Podwy szenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,75% do 7,00% 
- Podwy szenie stopy redyskonta weksli z 5,50% do 5,75% 
- Podwy szenie stopy depozytowej z 3,75% do 4,00%. 

26 marca 
2008 r. 

- Podwy szenie stopy referencyjnej z 5,50% do 5,75% 
- Podwy szenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,00% do 7,25% 
- Podwy szenie stopy redyskonta weksli z 5,75% do 6,00% 
- Podwy szenie stopy depozytowej z 4,00% do 4,25%. 

25
czerwca 
2008 r. 

- Podwy szenie stopy referencyjnej z 5,75% do 6,00% 
- Podwy szenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,50% 
- Podwy szenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 6,25% 
- Podwy szenie stopy depozytowej z 4,25% do 4,50%. 

26
listopada 
2008 r. 

- Obni enie stopy referencyjnej z 6,00% do 5,75% 
- Obni enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,50% do 7,25% 
- Obni enie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00% 
- Obni enie stopy depozytowej z 4,50% do 4,25%. 

23
grudnia 
2008 r. 

- Obni enie stopy referencyjnej z 5,75% do 5,00% 
- Obni enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 6,50% 
- Obni enie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,25% 
- Obni enie stopy depozytowej z 4,25% do 3,50%. 

ród o: dane NBP. 
* decyzje wchodzi y w ycie nast pnego dnia roboczego 
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Od 2008 r. NBP oddzia uje na warunki p ynno ciowe w sektorze bankowym w taki 

sposób, aby stawka POLONIA kszta towa a si  wokó  stopy referencyjnej NBP. W roku 

poprzednim celem tym by o kszta towanie stawki WIBOR SW. Zmiana wynika a

z tendencji zachodz cych w strukturze terminowej rynku pieni nego. W ostatnich 

latach wzrasta  m.in. udzia  lokat overnight w ca o ci obrotów na rynku 

niezabezpieczonych lokat mi dzybankowych. Stanowi  one zdecydowan  wi kszo

transakcji. 

W pierwszych trzech kwarta ach 2008 r. stawka POLONIA pod a a za zmianami stopy 

referencyjnej NBP. Jedynie w ostatnich dniach okresów utrzymywania rezerwy 

obowi zkowej dochodzi o do przej ciowych wi kszych odchyle  stawki POLONIA od 

stopy referencyjnej NBP. 

Wykres 5. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2008 r. 
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ród o: dane NBP. 

W ostatnim kwartale 2008 r., nasilaj ce si  zaburzenia na wiatowych rynkach 

finansowych istotnie wp yn y na sytuacj  na rynku krajowym i na zachowanie banków. 

W warunkach znacznego wzrostu niepewno ci i braku zaufania na rynku 

mi dzybankowym, banki – z powodów ostro no ciowych – pozostawia y na w asnych 

rachunkach znaczne nadwy ki rodków, co prowadzi o do spadku ceny pieni dza

w terminie overnight, a tym samym do kszta towania si  stawki POLONIA poni ej stopy 

referencyjnej NBP. 
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rednie odchylenie10 stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2008 r. wynios o 32 

punkty bazowe (w 2007 r. 23 punkty bazowe), przy czym w pierwszych trzech 

kwarta ach wynios o 20 punktów bazowych, a w czwartym kwartale 70 punktów 

bazowych. 

2.3.2.2.Operacje otwartego rynku 

W 2008 r. operacje otwartego rynku by y podstawowym instrumentem s u cym do 

utrzymywania krótkoterminowych stóp procentowych na poziomie spójnym z realizacj

ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP móg

stosowa  operacje podstawowe, dostrajaj ce oraz strukturalne. 

Operacje podstawowe by y przeprowadzane w formie emisji bonów pieni nych NBP  

z 7-dniowym terminem zapadalno ci. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednim, 

w sposób regularny (raz w tygodniu). W pierwszych trzech kwarta ach 2008 r. popyt 

zg aszany przez banki na operacjach podstawowych by  zbli ony do poda y bonów 

og aszanej przez NBP. Tym samym banki lokowa y przewa aj c  cz  nadwy ki 

rodków w ramach tego rodzaju operacji. 

Wykres 6. rednie w miesi cu saldo podstawowych operacji otwartego rynku 
w latach 1995-2008 
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ród o: dane NBP. 

Pogarszaj ca si  od drugiej po owy wrze nia (po og oszeniu upad o ci Lehman 

Brothers) sytuacja na wiatowych rynkach finansowych oraz problemy p ynno ciowe

kolejnych zagranicznych podmiotów rynku finansowego wp yn y po rednio na 

funkcjonowanie krajowego rynku mi dzybankowego. Banki znacz co zmniejszy y

                                                      
10 rednie odchylenie stawki POLONIA zosta o przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku. 
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lokowanie nadwy ek rodków w ramach podstawowych operacji otwartego rynku, 

utrzymuj c dodatkow  p ynno  na rachunkach bie cych (jako bufor 

bezpiecze stwa), nawet kosztem sk adania ni ej oprocentowanego (w odniesieniu do 

operacji podstawowych) depozytu na koniec dnia. Preferowa y zarz dzanie w asn

pozycj  p ynno ciow  w terminie overnight, ograniczaj c lokowanie nadwy ek rodków

na d u sze terminy. 

Dost p do operacji podstawowych mia y wszystkie banki uczestnicz ce w systemie 

SORBNET, posiadaj ce jednocze nie rachunek w Rejestrze Papierów Warto ciowych 

prowadzonym w NBP oraz aplikacj  ELBON, a tak e Bankowy Fundusz Gwarancyjny. 

W 2008 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku, 

mia  równie  mo liwo  przeprowadzania operacji dostrajaj cych. W ramach dzia a

zwi zanych z realizacj Pakietu zaufania, od 17 pa dziernika 2008 r. NBP rozpocz

przeprowadzanie operacji repo, zasilaj cych sektor bankowy w p ynno . Pierwsza 

dostrajaj ca operacja repo zosta a przeprowadzona w dniu 17 pa dziernika 2008 r.  

W jej wyniku sektor bankowy zosta  zasilony w p ynno  na okres 6 dni. Kolejna 

operacja repo zosta a przeprowadzona w dniu 21 pa dziernika 2008 r., z terminem 

zapadalno ci wynosz cym 14 dni. Pocz wszy od listopada 2008 r. NBP zasila  banki  

w p ynno  za pomoc  zasilaj cych operacji repo z 3-miesi cznym terminem 

zapadalno ci. W dniu 16 grudnia 2008 r. przeprowadzona zosta a ponadto 28-dniowa 

operacja repo.

W 2008 r. zosta o przeprowadzonych 6 operacji repo. redni poziom p ynno ci sektora 

bankowego z tego tytu u by  wy szy odpowiednio: w pa dzierniku o 4,3 mld z ,

w listopadzie o 8,5 mld z  i w grudniu o 12,8 mld z . W uj ciu redniorocznym, poziom 

operacji typu repo w 2008 r. wyniós  2,1 mld z . Na koniec 2008 r. saldo zasilenia 

sektora bankowego w ramach operacji repo wynios o 15,3 mld z .

W ramach operacji dostrajaj cych NBP dokona  równie  dodatkowych emisji bonów 

pieni nych, na okresy krótsze od terminu zapadalno ci operacji podstawowych. Ich 

przeprowadzenie wynika o z d enia do ograniczenia wyst puj cej w sektorze 

bankowym znacz cej nadwy ki p ynno ci prowadz cej do znacznego spadku stawki 

POLONIA. Pierwsza tego typu operacja zosta a przeprowadzona 25 listopada 2008 r.  

i mia a 3-dniowy okres zapadalno ci. Kolejna, 2-dniowa, zosta a wykonana w dniu  

10 grudnia. Z uwagi na fakt, e wp yw obu operacji na poziom stawki POLONIA okaza

si  niewielki i mia  charakter przej ciowy, NBP w pó niejszym okresie nie 

przeprowadza  tego rodzaju dzia a .

Dost p do operacji dostrajaj cych pocz tkowo posiada o 13 banków najbardziej aktywnych 

na rynku pieni nym i walutowym, z którymi Narodowy Bank Polski podpisa  umowy  

w sprawie pe nienia funkcji Dealera Rynku Pieni nego. Od 7 listopada 2008 r. – decyzj

Zarz du NBP – operacje dostrajaj ce by y przeprowadzane ze wszystkimi bankami 

spe niaj cymi warunki niezb dne do uczestniczenia w operacjach podstawowych. 
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W 2008 r. nie zaistnia a konieczno  zmiany d ugoterminowej struktury p ynno ci 

sektora bankowego. W zwi zku z tym, NBP nie przeprowadza  strukturalnych operacji 

otwartego rynku 

2.3.2.3. Rezerwa obowi zkowa 

W 2008 r. obowi zkowi utrzymania rezerwy obowi zkowej na rachunkach w NBP 

podlega y banki, oddzia y instytucji kredytowych i oddzia y banków zagranicznych 

dzia aj cych w Polsce. Rezerwa obowi zkowa by a utrzymywana w systemie 

u rednionym. Banki by y zobowi zane do utrzymywania redniego stanu rodków na 

rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie ni szym od warto ci rezerwy 

wymaganej.

Podstaw  naliczania rezerwy obowi zkowej stanowi y zwrotne rodki pieni ne

gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzeda y papierów 

warto ciowych. Z podstawy naliczania rezerwy wy czone by y rodki przyj te od 

innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata oraz 

gromadzone na rachunkach oszcz dno ciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych  

i indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowi zkowa by a naliczana  

i utrzymywana w z otych. Stopy rezerwy nie zosta y zmienione w 2008 r. i wynosi y

3,5% od wszystkich zobowi za , z wyj tkiem rodków pozyskanych ze sprzeda y

papierów warto ciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od których stopa 

rezerwy wynosi a 0%. 

Warto  naliczonej rezerwy banki pomniejsza y o równowarto  500 tys. euro. rodki

rezerwy obowi zkowej by y oprocentowane na poziomie 0,9 stopy redyskontowej 

weksli.

Poziom rezerwy obowi zkowej na dzie  31 grudnia 2008 r. wyniós  21.089 mln z

i w porównaniu do stanu na 31 grudnia 2007 r. wzrós  o 4.123 mln z  (24,3%). 

Na wzrost wielko ci rezerwy obowi zkowej najwi kszy wp yw mia  przyrost o 23,4% 

depozytów stanowi cych podstaw  jej naliczania, obj tych dodatni  stop  rezerwy. 

We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywa a si  niewielka nadwy ka redniego

stanu rodków na rachunkach banków w stosunku do wymaganego poziomu rezerwy 

obowi zkowej, która przeci tnie wynios a 38 mln z  (tj. 0,20%). W poszczególnych 

okresach nadwy ka ta wynosi a od 13 mln z  w lutym (0,07%) do 150 mln z  w grudniu 

(0,73%). Wy szy poziom odchylenia rezerwy utrzymywanej na rachunkach od rezerwy 

wymaganej w grudniu 2008 r. by  wynikiem ostro nego zarz dzania bie c  p ynno ci

przez banki w ko cu roku, przy wyst puj cych jednocze nie zaburzeniach 

p ynno ciowych na rynkach wiatowych.  
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Wykres 7. Zmiany w poziomie rezerwy obowi zkowej i odchylenia od rezerwy 
wymaganej w 2008 r. 
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ród o: dane NBP.

Utrzymuj ce si  przez ca y rok minimalne ró nice pomi dzy rezerw  wymagan

a utrzymywan  na rachunkach w poszczególnych okresach rezerwowych by y efektem: 

prawid owego zarz dzania aktywami w bankach, 

korzystania przez banki z instrumentów u atwiaj cych zarz dzanie rodkami na 

rachunkach w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt 

lombardowy), a tak e,

oprocentowania rodków rezerwy tylko do wysoko ci rezerwy wymaganej. 

2.3.2.4. Operacje depozytowo-kredytowe 

Operacje kredytowo-depozytowe, przeprowadzane z inicjatywy banków komercyjnych, 

mia y na celu krótkoterminowe uzupe nienie p ynno ci systemu bankowego b d

lokowanie przez banki nadwy ek wolnych rodków na okresy jednodniowe w NBP. 

Operacje te zapobiega y nadmiernym wahaniom stóp na rynku mi dzybankowym. 

Kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia to podstawowe instrumenty zaliczane do 

operacji kredytowo-depozytowych. 

Stopa procentowa kredytu lombardowego wyznaczaj ca maksymaln  cen  pozyskania 

pieni dza w NBP okre la a jednocze nie górn  granic  waha  stóp na rynku 

mi dzybankowym, natomiast stopa depozytowa stanowi a ograniczenie korytarza ich 

odchyle  od do u.

W 2008 r. banki korzysta y z kredytu lombardowego pod zastaw papierów 

warto ciowych uzupe niaj c bie c  p ynno  na rachunkach bie cych w NBP.  
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W ramach realizacji przez NBP dzia a  obj tych Pakietem zaufania od dnia 27 

pa dziernika 2008 r. (uchwa a nr 44/2008 Zarz du NBP) zabezpieczeniem kredytu 

lombardowego udzielanego przez NBP mog  by  równie  inne d u ne papiery 

warto ciowe zdeponowane w KDPW S.A. tj. obligacje EBI, listy zastawne, obligacje 

komunalne i obligacje korporacyjne emitentów krajowych. Szczegó owa lista tych 

papierów publikowana jest na stronie internetowej NBP. 

czna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wynios a 5,2 mld z  wobec 6,7 

mld z  w 2007 r. rednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wynios o 14,3 

mln z  w stosunku do 18,5 mln z  w 2007 r. 

W 2008 r. banki z o y y lokaty terminowe w NBP ogó em w kwocie 520,1 mld z  (liczone 

za dni ich wykorzystania) i by y one ponad 2,5-krotnie wy sze w stosunku do 

depozytów z o onych w roku poprzednim. czna wysoko  depozytu na koniec dnia 

sk adanego przez banki waha a si  od 41 tys. z  do 17,3 mld z . redni dzienny poziom 

depozytu na koniec dnia wyniós  1,4 mld z  w stosunku do 0,5 mld z  w 2007 r. 

Najwy sze kwoty rodków banki lokowa y w ostatnich dniach utrzymywania rezerwy 

obowi zkowej.

Wykres 8. Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 r. (dane dzienne) 
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ród o: dane NBP.

2.3.2.5. Swapy walutowe 

W dniu 13 pa dziernika 2008 r. RPP dokona a modyfikacji instrumentarium polityki 

pieni nej, uzupe niaj c je o transakcje typu swap walutowy. Dzi ki temu, w ramach 

swapa walutowego NBP móg  dokonywa  kupna (lub sprzeda y) z otego za walut  obc

na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzeda y (lub odkupie), w ramach 

transakcji terminowej, w okre lonej dacie. 
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Pocz wszy od 17 pa dziernika 2008 r. operacje tego rodzaju by y oferowane bankom 

na parach walut USD/PLN oraz EUR/PLN. Pierwsza transakcja typu swap walutowy 

zosta a zawarta w dniu 21 pa dziernika 2008 r. Do dnia 7 grudnia 2008 r. transakcje te 

mog y by  zawierane na obu parach walut ka dego dnia, z terminem zapadalno ci

wynosz cym 7 dni. Pocz wszy od 8 grudnia 2008 r. transakcje na parze walut EUR/PLN 

oferowane by y raz w tygodniu, cz stotliwo  transakcji na parze walut USD/PLN nie 

uleg a zmianie.

W dniu 17 listopada 2008 r. NBP rozpocz  równie  przeprowadzanie transakcji typu 

swap walutowy na parze walut CHF/PLN. NBP przeprowadza  dwa rodzaje tego typu 

operacji. Operacje z terminem zapadalno ci 7 dni oferowane by y regularnie raz w 

tygodniu. W porozumieniu z Narodowym Bankiem Szwajcarii, NBP przeprowadzi

równie  3-krotnie operacje z terminem zapadalno ci 84 dni. 

Wykres 9. Saldo transakcji typu swap walutowy w 2008 r. (dane dzienne, 
równowarto  w z )
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ród o: dane NBP.

Operacje typu swap walutowy ogranicza y w czwartym kwartale 2008 r. p ynno

banków w walucie krajowej rednio w wysoko ci: w pa dzierniku o 75 mln z ,

w listopadzie o 476 mln z  a w grudniu o 1.410 mln z . W uj ciu redniorocznym wp yw

operacji typu swap na ograniczenie p ynno ci sektora bankowego w 2008 r. wyniós  162 

mln z .

2.3.2.6. Pozosta e operacje 

Kredyt techniczny jest instrumentem u atwiaj cym bankom zarz dzanie p ynno ci

w ci gu dnia operacyjnego, zapewniaj c jednocze nie p ynno  rozrachunku 

mi dzybankowego w NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany 

skarbowymi papierami warto ciowymi, zaci gany i sp acany w tym samym dniu 
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operacyjnym. W 2008 r. dzienne zasilenie banków p ynno ci  operacyjn  zamyka o si

w granicach od 11,3 mld z  do 19,5 mld z . Wykorzystanie kredytu technicznego 

wzros o o 17,4% w stosunku do 2007 r. 

Kredyt w ci gu dnia w euro pe ni rol  instrumentu zapewniaj cego p ynno

rozrachunku w systemie SORBNET – EURO. Jest zabezpieczany obligacjami skarbowymi 

uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, zaci gany i sp acany w ci gu dnia 

operacyjnego. W 2008 r. dzienne zasilanie banków p ynno ci  operacyjn  w euro 

waha o si  w granicach od 0,5 mln EUR do 4,2 mln EUR. Wykorzystanie kredytu w ci gu

dnia w euro wzros o o 61,0% w stosunku do 2007 r. 

Ponadto, jednym z instrumentów obj tym Pakietem zaufania by o zmniejszenie 

wysoko ci stosowanych wska ników haircuts w odniesieniu do zabezpiecze  kredytu 

lombardowego i kredytu technicznego. Zosta y one obni one (kredyt lombardowy –  

od 27 pa dziernika, kredyt techniczny – od 17 listopada) z 20% do 15% warto ci 

nominalnej papierów warto ciowych emitowanych przez Skarb Pa stwa i NBP. 

Zmiana ta mia a na celu zwi kszenie puli p ynno ci dost pnej dla banków w formie 

kredytu lombardowego i technicznego przy posiadanym zasobie zabezpiecze . Bior c

pod uwag  stany posiadanych przez banki skarbowych portfeli papierów warto ciowych 

i papierów warto ciowych emitowanych przez NBP, potencjalna kwota rodków

pozyskiwanych z banku centralnego w ub. roku uleg a zwi kszeniu o oko o 6,9 mld z .
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3. Dzia ania na rzecz stabilno ci systemu 
finansowego11

Jednym z wa nych obszarów funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego jest 

prowadzenie dzia a  na rzecz stabilno ci i rozwoju systemu finansowego. Zadanie to 

NBP realizowa  przede wszystkim przez kszta towanie warunków niezb dnych do 

rozwoju systemu bankowego. Po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego 

wykonywania zada  z zakresu nadzoru bankowego12 rozszerzono dotychczasowy 

katalog zada  ustawowych NBP o prowadzenie dzia a  na rzecz stabilno ci krajowego 

systemu finansowego oraz na o ono na Narodowy Bank Polski nowe zadania w zakresie 

dzia a  na rzecz stabilno ci finansowej. 

Stabilno  systemu finansowego jest ogólnie rozumiana jako stan, w którym system 

finansowy pe ni swoje funkcje w sposób ci g y i efektywny, nawet w przypadku 

wyst pienia nieoczekiwanych, niekorzystnych zaburze  o znacznej skali. Zak ócenia

w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywno ci wiadczenia us ug

po rednictwa finansowego negatywnie wp ywaj  na sytuacj  przedsi biorstw i 

gospodarstw domowych oraz utrudniaj  funkcjonowanie mechanizmu transmisji 

impulsów polityki pieni nej. Stabilny system finansowy istotnie wspiera realizacj

g ównych celów banku centralnego - utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to 

tworzenia podstaw do osi gni cia d ugookresowego wzrostu gospodarczego. 

3.1. Rozszerzenie zada  ustawowych NBP 

W konsekwencji wej cia w ycie ustawy o Komitecie Stabilno ci Finansowej (patrz pkt 

3.2) na o ono na Narodowy Bank Polski explicite zadanie prowadzenia dzia a  na rzecz 

stabilno ci krajowego systemu finansowego13.

Nale y podkre li , e wyra ne uznanie roli banku centralnego w zakresie ochrony 

stabilno ci systemowej jest zgodne z rozwi zaniami przyj tymi w wielu krajach Unii 

Europejskiej, szczególnie tych, w których bank centralny nie sprawuje nadzoru 

bankowego. Zgodnie z opini  EBC14 banki centralne maj  zwykle najwi ksze 

kompetencje do realizowania dzia a  na rzecz stabilno ci finansowej, ze wzgl du na 

sw  wiedz  o rozwoju sytuacji na rynkach finansowych, udzia  w systemach 

p atniczych i prowadzenie operacji polityki pieni nej.

3.2. Udzia  w pracach Komitetu Stabilno ci Finansowej 

Dzia aj c na rzecz stabilno ci krajowego systemu finansowego, Narodowy Bank Polski 

                                                      
11 Rozdzia Dzia ania na rzecz stabilno ci systemu finansowego zast pi  rozdzia Nadzór Bankowy – w zwi zku przekazaniem z 
dniem 1 stycznia 2008 r. zada  z zakresu nadzoru bankowego z NBP do KNF. Zadania z tego rozdzia u s  realizowane na podstawie 
art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a ustawy o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. 
12 Patrz szerzej Sprawozdanie z dzia alno ci NBP w 2007 r.
13 Art. 17 ust. 4 pkt 5a, ustawy o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. 
14 The role of central banks in prudential supervision, European Central Bank, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/prudentialsupcbrole_en.pdf.
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konsekwentnie d y  do zacie nienia wspó pracy mi dzy instytucjami sieci 

bezpiecze stwa finansowego w kraju. Starania te nabra y szczególnego znaczenia po 

przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zada  z zakresu nadzoru bankowego. 

W dniu 21 grudnia 2007 r. podpisano Porozumienie Ministra Finansów, Prezesa 

Narodowego Banku Polskiego i Przewodnicz cego Komisji Nadzoru Finansowego w 

sprawie wspó pracy na rzecz wspierania stabilno ci krajowego systemu finansowego.

Na mocy Porozumienia utworzono Komitet Stabilno ci Finansowej (KSF). W sk ad 

Komitetu wchodz  Minister Finansów, który przewodniczy jego pracom, a tak e Prezes 

Narodowego Banku Polskiego i Przewodnicz cy Komisji Nadzoru Finansowego. 

W pocz tkowym okresie Komitet dzia a  na podstawie wspomnianego Porozumienia.

Jednocze nie podj to prace nad uregulowaniem zasad funkcjonowania KSF w formie 

ustawy. Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilno ci Finansowej wesz a

w ycie 13 grudnia 2008 r.15 Reguluje ona zasady wspó pracy instytucji 

reprezentowanych w Komitecie, w tym okre la zadania i tryb prac Komitetu oraz 

sposoby wymiany informacji mi dzy instytucjami. 

Zgodnie z ustaw  do zada  KSF nale :

- ocena sytuacji krajowego systemu finansowego i na rynkach mi dzynarodowych,  

- zapewnienie w a ciwego obiegu informacji pomi dzy cz onkami Komitetu, 

dotycz cych istotnych zdarze  i tendencji mog cych stanowi  zagro enie dla 

stabilno ci krajowego systemu finansowego, 

- koordynowanie dzia a  cz onków Komitetu w sytuacji bezpo redniego zagro enia

stabilno ci krajowego systemu finansowego. 

Ponadto w 2008 r. trwa y prace grupy roboczej, powo anej w ramach KSF, której 

celem by o stworzenie kompleksowych zasad wspó pracy mi dzy MF, KNF i NBP na 

wypadek wyst pienia zagro e  stabilno ci systemu finansowego. Pracom grupy 

przewodniczy  NBP. Wypracowano zasady koordynacji dzia a  poszczególnych 

instytucji oraz procedury wspó dzia ania na wypadek bezpo redniego zagro enia 

stabilno ci krajowego systemu finansowego.  

W 2008 r. w ramach prac Komitetu Stabilno ci Finansowej NBP przygotowa  liczne 

bie ce analizy i opracowania, dotycz ce g ównie sytuacji na krajowym  

i mi dzynarodowych rynkach finansowych w kontek cie mi dzynarodowego kryzysu 

finansowego.

                                                      
15 Dz. U. Nr 209, poz. 1317 z 2008 r. 
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3.3. Dzia alno  analityczna i badawcza na rzecz systemu 
finansowego 

Analizy stabilno ci systemu finansowego s  jednym z istotnych obszarów dzia alno ci

analityczno-badawczej Narodowego Banku Polskiego. Bank centralny koncentruje si

na funkcjonowaniu systemu finansowego jako ca o ci oraz interakcjach pomi dzy 

funkcjonowaniem tego systemu a procesami makroekonomicznymi. Takie podej cie

okre lane jest jako makroostro no ciowe (w odró nieniu od podej cia nadzorczego, 

mikroostro no ciowego, w którym wi ksz  wag  przywi zuje si  do bezpiecznego 

funkcjonowania poszczególnych instytucji finansowych, analizowanych indywidualnie).  

NBP prowadzi tak e analizy i badania dotycz ce rozwoju systemu finansowego. Ich 

celem jest ocena stanu i analiza czynników rozwoju instytucji i rynków finansowych  

w Polsce na tle innych krajów Unii Europejskiej oraz identyfikacja barier rozwoju 

krajowego systemu finansowego, m.in. w zakresie infrastruktury i regulacji. 

Wyniki prac Narodowy Bank Polski publikuje w cyklicznych raportach. W 2008 r. 

wydano: 

Raport o stabilno ci systemu finansowego – czerwiec 2008 r. oraz Przegl d

stabilno ci systemu finansowego – pa dziernik 2008 r. Publikacje zawieraj

syntetyczn  ocen  ryzyka dla stabilnego funkcjonowania systemu finansowego 

oraz analiz  czynników ryzyka w otoczeniu instytucji finansowych, obejmuj cym

procesy makroekonomiczne oraz sytuacj  na rynkach finansowych i rynku 

nieruchomo ci. Ze wzgl du na dominuj c  rol  banków w polskim systemie 

finansowym szczegó owo opisano ryzyko podejmowane przez banki oraz ich 

zdolno  do absorbowania niekorzystnych zmian warunków funkcjonowania.  

W tym celu s  prowadzone mi dzy innymi testy warunków skrajnych, 

wykorzystuj ce opracowane w NBP modele ilo ciowe. W publikacjach 

zamieszczono równie  analiz  najwa niejszych sektorów niebankowych instytucji 

finansowych – zak adów ubezpiecze , powszechnych towarzystw emerytalnych 

oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych. 

Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2007 r. W publikacji kompleksowo 

opisano najwa niejsze zmiany w krajowym systemie finansowym oraz relacje 

mi dzy tymi zmianami a struktur  aktywów finansowych gospodarstw domowych  

i zewn trznych róde  finansowania przedsi biorstw. Przedstawiono tak e

tendencje i bariery rozwoju funkcjonuj cych w Polsce instytucji finansowych oraz 

rynków finansowych. Tendencje te opisano na tle ewolucji systemów finansowych 

pa stw naszego regionu oraz wybranych krajów Unii Europejskiej.  

W ramach analiz systemu finansowego Narodowy Bank Polski przeprowadza tak e

kwartalne badania ankietowe sytuacji na rynku kredytowym. Celem ankiety jest 

okre lenie kierunku zmian polityki kredytowej, kryteriów i warunków udzielania 
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kredytów, a tak e zmian popytu na kredyty w polskim systemie bankowym. Ankieta 

jest kierowana do przewodnicz cych komitetów kredytowych banków. Wyniki ankiety 

NBP publikuje na stronie internetowej.  

3.4. Dzia ania maj ce na celu zapobie enie zaburzeniom na rynku 
mi dzybankowym 

Skutki kryzysu, który dotkn  mi dzynarodowe rynki finansowe w IV kwartale 2008 r., 

odczu  tak e polski system bankowy. Zaobserwowano spadek zaufania na rynku 

mi dzybankowym i trudno ci banków z pozyskaniem finansowania zewn trznego.

Narodowy Bank Polski na bie co monitorowa  rozwój sytuacji i podj  stosowne 

dzia ania prewencyjne. W dniu 13 pa dziernika 2008 r. og osi  tzw. Pakiet zaufania

oraz zapewni  o swojej gotowo ci do dalszych dzia a  maj cych na celu zapewnienie 

stabilno ci polskiego systemu bankowego.  

W Pakiecie zaufania NBP koncentruje si  na przywróceniu normalnego funkcjonowania 

rynku finansowego, w tym zaufania na rynku mi dzybankowym, przez odpowiednie 

rozszerzenie instrumentów polityki pieni nej. Cele Pakietu s  nast puj ce:

umo liwienie bankom pozyskiwania rodków z otowych na okresy d u sze ni

jeden dzie ,

umo liwienie bankom pozyskiwania rodków walutowych, 

zwi kszenie mo liwo ci pozyskiwania p ynno ci z otowej przez banki dzi ki

rozszerzeniu zabezpiecze  operacji z NBP.  

Aby zrealizowa  powy sze cele, NBP: 

wyd u y  okres zapadalno ci operacji otwartego rynku (operacje repo) do trzech 

miesi cy,

wprowadzi  operacje walutowe typu swap,

rozszerzy  zakres przyjmowanych zabezpiecze  kredytu refinansowego o depozyty 

walutowe,  

wprowadzi  modyfikacje w systemie operacyjnym kredytu lombardowego, 

zmniejszaj c warto  zabezpiecze  w stosunku do kwoty kredytu lombardowego 

oraz rozszerzaj c list  aktywów stanowi cych jego zabezpieczenie. 

Jednocze nie NBP utrzyma  emisj  7-dniowych bonów pieni nych jako g ównego 

instrumentu sterylizacji nadp ynno ci oraz zapewni  o mo liwo ci zwi kszenia 

cz stotliwo ci operacji otwartego rynku tak, aby móc elastycznie reagowa  na zmiany 

p ynno ci i stabilizowa  stop  POLONIA wokó  stopy referencyjnej.



DZIA ANIA NA RZECZ STABILNO CI SYTEMU FINANSOWEGO 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

60

W zwi zku z kryzysem na mi dzynarodowych rynkach finansowych Narodowy Bank 

Polski organizowa  tak e spotkania z przedstawicielami banków komercyjnych 

po wi cone ocenie sytuacji w polskim systemie finansowym oraz omówieniu 

koniecznych dzia a , których celem jest utrzymywanie jego stabilno ci w czasie 

kryzysu finansowego. 

3.5. Wspó praca z instytucjami krajowymi 

Oprócz dzia a  w ramach Komitetu Stabilno ci Finansowej NBP wspó pracuje z innymi 

krajowymi instytucjami systemu finansowego. Szczególne znaczenie ma wspó praca  

z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, realizowana mi dzy innymi przez udzia

w Radzie BFG przedstawicieli powo anych przez Prezesa NBP. 

W 2008 r. pracownicy Banku uczestniczyli tak e w posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku 

Finansowego oraz pracach grup i zespo ów roboczych funkcjonuj cych w ramach Rady, 

które przygotowywa y projekty rozwi za  prawnych istotnych dla likwidacji barier 

rozwoju rynku finansowego w Polsce. 

3.6. Mi dzynarodowa wspó praca na rzecz stabilno ci finansowej 

Dzia aj c na rzecz stabilno ci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski w cza si

w dzia ania podejmowane w tym zakresie przez Uni  Europejsk . Jako cz onek 

Europejskiego Systemu Banków Centralnych NBP uczestniczy w Komitecie Nadzoru 

Bankowego (Banking Supervision Committee  BSC) dzia aj cym przy ESBC16. W 2008 

r. przedstawiciele NBP brali czynny udzia  w pracach Komitetu oraz powo anych w jego 

ramach grup roboczych i zespo ów zadaniowych. 

Po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zada  z zakresu nadzoru bankowego, 

Narodowy Bank Polski pozosta  cz onkiem Komitetu Europejskich Nadzorców 

Bankowych (Committee of European Banking Supervisors - CEBS). Przedstawiciel NBP 

wchodzi w sk ad Biura Zarz dzaj cego CEBS, czyli cis ego kierownictwa Komitetu,  

a pracownicy uczestnicz  w pracach grup roboczych. W 2008 r. prace Komitetu 

koncentrowa y si  na budowie jednolitego rynku us ug bankowych w Unii Europejskiej. 

Ponadto w 2008 r. NBP aktywnie uczestniczy  w opracowaniu tekstu Memorandum

o wspó pracy pomi dzy organami nadzoru finansowego, bankami centralnymi  

i ministerstwami finansów Unii Europejskiej na temat transgranicznej stabilno ci 

finansowej z 1 czerwca 2008 r. (Memorandum of Understanding on Cooperation 

between the Financial Supervisory Authorities, Central Banks and Finance Ministries 

of the European Union on Cross-Border Financial Stability, 2008)17. Porozumienie jest 

                                                      
16 Komitety s  tworzone przy EBC na mocy art. 9 dokumentu pt. Zasady i Procedury EBC (Rules and Procedures of the EBC, ECB 
1999). Komitet Nadzoru Bankowego jest jednym spo ród 12 komitetów dzia aj cych przy EBC; zosta  utworzony w 1998 r. na mocy 
decyzji Rady Zarz dzaj cej EBC.  
17 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf 
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wynikiem decyzji podj tych przez Rad  ECOFIN w pa dzierniku 2007 r. Tekst 

porozumienia opracowa a grupa zadaniowa Ad Hoc Working Group on Financial 

Stability Arrangements, powo ana przez Komitet Ekonomiczny i Finansowy (EFC). 

Grupa sk ada a si  z wysokiej rangi przedstawicieli ministerstw finansów, banków 

centralnych i instytucji nadzoru z wybranych krajów UE; w jej pracach uczestniczy

Pierwszy Zast pca Prezesa NBP.  

Memorandum stanowi rozszerzenie dokumentu podpisanego w 2005 r. G ówna zmiana 

polega a na zwi kszeniu liczby instytucji zaanga owanych w ewentualne zarz dzanie 

kryzysem w sektorze finansowym UE o instytucje nadzoru nad rynkami ubezpiecze

i papierów warto ciowych. Nowe Memorandum bardziej szczegó owo reguluje 

procedury wspó pracy pomi dzy poszczególnymi instytucjami w sytuacji kryzysu 

finansowego o charakterze transgranicznym. Odwo uje si  równie  do krajowych 

rozwi za  w zakresie zarz dzania kryzysowego, popieraj c ich tworzenie i rozwijanie. 

3.7. Udzia  Narodowego Banku Polskiego w sanacji banków 

W 2008 r. NBP nie finansowa  programów naprawczych banków. W ci gu 2008 r. aden 

bank nie korzysta  ze zwolnienia z obowi zku utrzymywania rezerwy obowi zkowej.

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Ustawa o Komitecie Stabilno ci Finansowej rozszerzy a katalog zada  ustawowych 
NBP o dzia ania na rzecz stabilno ci krajowego systemu finansowego. 

NBP bra  aktywny udzia  w pracach Komitetu Stabilno ci Finansowej. 

W celu przeciwdzia ania zaburzeniom na rynku mi dzybankowym NBP opracowa
tzw. Pakiet zaufania.
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4. Dzia alno  emisyjna18

Na mocy ustawy NBP przys uguje wy czne prawo emitowania znaków pieni nych 

Rzeczypospolitej Polskiej. Zapewniaj c bezpiecze stwo, p ynno  i jako  obrotu 

gotówkowego, NBP przyczynia  si  do utrzymania stabilno ci monetarnej. 

4.1. Pieni dz gotówkowy w obiegu 

Pieni dz gotówkowy w obiegu (ze rodkami w kasach banków) wg stanu na 31 grudnia 

2008 r. osi gn  warto  102 134,7 mln z 19. Oznacza to wzrost warto ci pieni dza

gotówkowego o 16 140,4 mln z , tj. o 18,77% w stosunku do stanu na 31 grudnia 2007 r. 

W 2008 r. producenci znaków pieni nych tj. Polska Wytwórnia Papierów 

Warto ciowych SA (PWPW SA) i Mennica Polska SA (MP SA) dostarczyli do NBP  

1 152 643,4 tys. szt. banknotów i monet. czny koszt zakupu wyniós  339,5 mln z , co 

stanowi wzrost o 12,72% w stosunku do 2007 r. (301,2 mln z )20.

Wed ug stanu na 31 grudnia 2008 r. banknoty stanowi y 97,31%, a monety 2,69% 

warto ci obiegu gotówkowego (w 2007 r. banknoty stanowi y 97,16 %, monety 2,84%).   

W uj ciu ilo ciowym banknoty stanowi y 12,11%, a monety 87,89% znaków pieni nych 

(w 2007 r. banknoty stanowi y 9,93%, monety 90,07%).  

W strukturze warto ciowej obiegu banknotów na koniec 2008 r. najwi kszy udzia

mia y banknoty o warto ci nominalnej: 100 z  – 65,27% (w 2007 r. – 63,58%) i 200 z  – 

22,73% (w 2007 r. – 23,58%), a w strukturze obiegu monet, monety o warto ci

nominalnej: 5 z  – 31,02% (w 2007 r. – 31,38%) i 2 z  – 28,47% (w 2007 r. – 28,46%). 

Ilo ciowo najwi kszy udzia  w obiegu na koniec 2008 r. mia y banknoty o warto ci

nominalnej: 100 z  – 56,85% (w 2007 r. – 54,41%) i 50 z  – 16,16% (w 2007 r. – 16,76%). 

W przypadku monet przewa a y  monety o warto ci nominalnej: 1 gr – 36,45% (w 2007 

r. – 36,57%) oraz 2 gr – 17,80% (w 2007 r. - 17,84%). 

4.2. Emisja monet kolekcjonerskich  

NBP emituje monety kolekcjonerskie, maj c na celu m.in. upowszechnianie wiedzy  

o kulturze i historii Polski. W 2008 r. w ramach 12 tematów wyemitowano 1 707,4 tys. 

sztuk monet, z czego 97,4 tys. sztuk monet z otych oraz 1 610 tys. sztuk monet 

srebrnych.

                                                      
18 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 4 i art. 31-37 ustawy o NBP. 
19 W tym 175,5 mln z  to warto  znaków pieni nych emisji wycofanej z obiegu w zwi zku z denominacj  z otego, które do ko ca 
2008 r. nie zosta y wymienione na nowe nomina y. 
20 Wzrost kosztów zakupu znaków pieni nych w 2007 r. wynika z w czenia do tych kosztów zu ycia z ota i srebra na produkcj
monet kolekcjonerskich, które do 2007 r. by y ujmowane w pozycji „Pozosta e koszty”. 
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W 2008 r. wyemitowano 22 rodzaje monet kolekcjonerskich: 

9 ze z ota o warto ci nominalnej 200 z , 100 z  i 50 z ,

13 ze srebra o warto ci nominalnej 20 z  i 10 z .

W ród nich by y tzw. monety niestandardowe:  

moneta z ota o warto ci nominalnej 50 z  (90. rocznica odzyskania niepodleg o ci),

moneta srebrna z cyrkoni  (Sybiracy),

moneta srebrna z kul  (Igrzyska XXIX Olimpiady – Pekin 2008),

moneta srebrna z kwadratowym otworem (Igrzyska XXIX Olimpiady – Pekin 2008),

moneta srebrna z integralnym hologramem (450 lat Poczty Polskiej),

moneta srebrna wykonana z zastosowaniem druku rastrowego (90. rocznica 

Powstania Wielkopolskiego),

moneta srebrna oksydowana z wk adk  szklan  (400. rocznica polskiego 

osadnictwa w Ameryce Pó nocnej).

Ponadto NBP kontynuowa  emisj  monet powszechnego obiegu o nominale 2 z  ze stopu 

Nordic Gold, które towarzyszy y emisjom poszczególnych tematów monet 

kolekcjonerskich. W kwietniu 2008 r. NBP zako czy  emisj  serii monet o warto ci

nominalnej 2 z  ze stopu Nordic Gold Historyczne Miasta w Polsce, w ramach której raz 

w miesi cu wprowadzano do obiegu monet  po wi con  kolejnemu miastu. W 2008 r. 

wyemitowano cznie 16 rodzajów monet powszechnego obiegu ze stopu Nordic Gold. 

W 2008 r. wyemitowano równie  banknot kolekcjonerski, upami tniaj cy 90. rocznic

odzyskania niepodleg o ci, o warto ci nominalnej 10 z  i wielko ci emisji 80 tys. sztuk. 

Ponadto wyemitowano 8 tys. sztuk monet z otych uncjowych. 

4.3. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zu ytych znaków 
pieni nych

W 2008 r. wycofano z obiegu 308,6 mln sztuk banknotów i monet (w 2007 r. – 296,8 

mln sztuk) z powodu ich zu ycia lub utraty zabezpiecze  przed fa szerstwami. rednia

ywotno  banknotów w obiegu wi e si  z warto ci  nominaln  i waha si  od 

dziewi ciu miesi cy dla banknotów 10-z otowych do 132 miesi cy dla 200-z otowych. 

ywotno  monet wynosi kilkana cie lat. 

4.4. Fa szerstwa znaków pieni nych w walucie polskiej 

Liczba falsyfikatów znaków pieni nych w walucie polskiej zmniejszy a si  o 10,43%  

w stosunku do 2007 r. Liczb  i struktur  fa szerstw ujawnionych w 2008 r.  
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w porównaniu z 2007 r. przedstawia tabela 4. 

Tabela 4. Liczba i struktura ujawnionych falsyfikatów znaków pieni nych 
w walucie polskiej 

2007 2008 

Falsyfikaty Liczba  
w szt. 

Struktura
w % Liczba Struktura

w % 

Przyrost/ 
spadek

w % 

Banknoty obecnej emisji  
„W adcy Polscy” 15 227 40,68 16 525 49,29 +8,50

Banknoty starych emisji 
„Wielcy Polacy” 24 0,06 10 0,03 -58,30

Monety obecnej emisji 19 911 53,20 12 999 38,77 -34,72

Monety starych emisji, 
wycofane w 1994 r. 2 267 6,06 3 993 11,91 +76,13

Ogó em 37 429 100,0 33 527 100,0 -10,43

ród o: dane NBP. 

Do falsyfikatów monet starych emisji zosta y zaliczone autentyczne monety 

powszechnego obiegu, w zdecydowanej wi kszo ci o nomina ach 10 z  i 20 z ,

wycofane z obiegu w 1994 r., które zosta y przerobione (np. opi owane) i wykorzystane 

w automatach wrzutowych. 

4.5. Zaopatrywanie banków w znaki pieni ne 

W 2008 r. banki komercyjne zakupi y w NBP znaki pieni ne w walucie polskiej na 

kwot  171,5 mld z  (155,5 mld z  w 2007 r.) Z tego 105,0 mld z , tj. 61,2% ogólnej 

warto ci stanowi y transakcje zakupu znaków pieni nych na podstawie umowy 

przechowania i zakupu znaków pieni nych z o onych jako depozyt NBP21 (62,0%  

w 2007 r.), a 66,5 mld z , tj. 38,8% ogólnej warto ci, stanowi y transakcje zakupu 

zawarte na podstawie umów w sprawie trybu realizacji umów kupna-sprzeda y znaków 

pieni nych w walucie polskiej22 (38,0% w 2007 r.). 

4.6. Wymiana znaków pieni nych, które przesta y by  prawnym 
rodkiem p atniczym 

NBP oraz banki krajowe prowadz ce obs ug  kasow  kontynuowa y wymian  znaków 

pieni nych wyemitowanych przed 1 stycznia 1995 r., tj. przed denominacj  z otego. 

Do ko ca 2008 r. wymieniono 99,83% warto ci znaków pieni nych sprzed denominacji. 

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

W dniu 25 marca 2005 r. Prezes NBP powo a  Komisj  ds. Strategii Wprowadzenia 

Banknotów i Monet Euro. 

                                                      
21 Na podstawie tej umowy banki przechowuj  w swoich skarbcach banknoty i monety b d ce w asno ci  NBP, z mo liwo ci  ich 
wykupu. 
22 Tj. umowa reguluj ca czynno ci pobierania/odprowadzania przez banki banknotów i monet z/do NBP. 
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W 2008 r. Komisja: 

opracowa a Raport z realizacji zada  w okresie maj 2005 – wrzesie  2007,

przygotowa a harmonogram dzia a  zwi zanych z przygotowaniem NBP do 

przyst pienia do ERM II i strefy euro, 

przeprowadzi a diagnoz  uwarunkowa  wprowadzenia euro w Polsce oraz 

oszacowa a koszty NBP, administracji publicznej, sektora finansowego i sektora 

przedsi biorstw zwi zane z wprowadzeniem banknotów i monet euro w Polsce. 

Z dniem 5 stycznia 2009 r. Prezes NBP rozwi za  Komisj  ds. Strategii Wprowadzania 

Banknotów i Monet Euro - w zwi zku z powo aniem Pe nomocnika Zarz du ds. 

wprowadzania euro oraz utworzeniem Komisji ds. Wprowadzania Euro. Zmiany 

organizacyjne s  zwi zane z nowym trybem prac nad wprowadzeniem wspólnej waluty 

zawartym w dokumencie rz dowym pt. Mapa drogowa przyj cia euro przez Polsk .

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

NBP wyemitowa  banknot kolekcjonerski o nominale 10 z  z okazji 90. rocznicy 
odzyskania niepodleg o ci.

Powo ano Pe nomocnika Zarz du ds. wprowadzania euro i utworzono Komisj  ds. 
Wprowadzania Euro. 
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5. Zarz dzanie rezerwami dewizowymi23

Narodowy Bank Polski spe nia funkcje centralnej bankowej instytucji dewizowej przez 

gromadzenie rezerw dewizowych, zarz dzanie rezerwami dewizowymi oraz 

podejmowanie czynno ci bankowych i innych, maj cych na celu zapewnienie 

bezpiecze stwa obrotu dewizowego oraz p ynno ci p atniczej kraju. Rezerwy 

dewizowe s u  przede wszystkim zapewnieniu wiarygodno ci oraz stabilno ci

finansowej kraju, a ich wielko  i struktura powinny umo liwia  skuteczne 

prowadzenie polityki pieni nej i kursowej. 

Realizuj c zadania zwi zane z zarz dzaniem rezerwami dewizowymi, NBP d y do 

osi gni cia jak najwy szej dochodowo ci rezerw przy zapewnieniu wysokiego 

bezpiecze stwa inwestowanych rodków i niezb dnej p ynno ci rezerw dewizowych. 

5.1. Ogólne zasady zarz dzania rezerwami dewizowymi 

W pa dzierniku 2007 r. Zarz d NBP przyj D ugoterminow  strategi  zarz dzania 

rezerwami dewizowymi, maj c  na celu maksymalizacj  dochodowo ci rezerw  

w d ugim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka finansowego. Realizacji 

strategii s u  dzia ania podejmowane w zakresie: 

dalszej dywersyfikacji walutowej i rozszerzania instrumentarium inwestycyjnego, 

wprowadzenia zaawansowanych metod globalnej alokacji aktywów, 

usprawnienia procesu decyzyjnego, 

rozwoju metod zarz dzania ryzykiem inwestycyjnym. 

Za o enia te znajduj  odzwierciedlenie w uchwale Zarz du NBP okre laj cej

w szczególno ci podstawowe zasady zarz dzania rezerwami dewizowymi, w tym proces 

decyzyjny, a tak e wykorzystywane instrumenty inwestycyjne oraz zasady ustalania 

limitów i kryteria wyboru kontrahentów NBP. 

W ramach przyj tego procesu decyzyjnego, Zarz d NBP okre la corocznie Strategiczn

Alokacj  Aktywów, poprzez decyzje dotycz ce:

struktury walutowej i inwestycyjnej,  

poziomu modified duration, odzwierciedlaj cego wra liwo  inwestycji na 

zmiany rentowno ci instrumentów (ryzyko stopy procentowej),  

zakresu aktywnej polityki inwestycyjnej.  

                                                      
23 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP. 
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Realizowana strategia inwestycyjna dostosowywana jest do rednio-  

i krótkookresowych oczekiwa  rynkowych w ramach Taktycznej Alokacji Aktywów  

i Aktywnego Zarz dzania Portfelami.

5.2. Zarz dzanie ryzykiem finansowym w procesie zarz dzania 
rezerwami dewizowymi 

Jednym z najwa niejszych elementów zarz dzania rezerwami dewizowymi jest 

zarz dzanie ryzykiem towarzysz cym dokonywanym inwestycjom. Jego podstaw

stanowi zaakceptowany przez Zarz d NBP system limitów i ogranicze  inwestycyjnych.

G ówne rodzaje ryzyka finansowego wyst puj ce w procesie zarz dzania rezerwami 

walutowymi oraz stosowane w NBP metody ich ograniczania przedstawia tabela 5. 

Tabela 5. Zestawienie ogranicze  inwestycyjnych obowi zuj cych w procesie 
zarz dzania ryzykiem finansowym w NBP 

Ryzyko Metody ograniczania 

Kredytowe 

Ograniczenie udzia u transakcji lokacyjnych i pozarz dowych papierów warto ciowych 

Kryteria wyboru kontrahentów i bie ce monitorowanie ich wiarygodno ci kredytowej 

Limity dla kontrahentów do transakcji lokacyjnych i wymiany walutowej  

Minimalny rating papierów warto ciowych

Limity zaanga owania emitentów papierów warto ciowych 

Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierów 
warto ciowych

Kursowe
Optymalna struktura walutowa portfeli benchmarkowych 

Benchmarkowe przedzia y waha  struktury walutowej 

Stopy procentowej 

Maksymalny poziom modified duration rezerw 

Optymalny poziom modified duration rezerw okre lony w benchmarku 

Benchmarkowe przedzia y waha modified duration portfeli walutowych 

P ynno ci

Inwestowanie w walutach krajów, których rynki finansowe charakteryzuj  si
najwy sz  p ynno ci

Ograniczenie udzia u transakcji lokacyjnych 

Kryteria wyboru papierów warto ciowych

ród o: dane NBP. 

W warunkach nasilaj cego si  kryzysu na rynkach finansowych, prowadz cego do 

pogorszenia kondycji finansowej banków, w 2008 r. najwi ksz  rol  odgrywa o

zarz dzanie ryzykiem kredytowym. W celu ograniczenia ekspozycji na ten rodzaj 

ryzyka podj to nast puj ce dzia ania:

znacznie zredukowano udzia  lokat w rezerwach dewizowych, 

skrócono horyzont inwestycyjny transakcji lokacyjnych, umo liwiaj c szybk

reakcj  na zmiany sytuacji finansowej kontrahentów, 
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zintensyfikowano monitorowanie wiarygodno ci kredytowej kontrahentów, 

rozszerzaj c stosowan  do tej pory metodologi  o ocen  standingu 

odzwierciedlon  w kwotowaniach rynkowych, 

ograniczono limity lub zawieszono wspó prac  z cz ci  kontrahentów do 

transakcji lokacyjnych. 

Podj te dzia ania w a ciwie zabezpieczy y NBP przed potencjalnymi stratami 

wynikaj cymi ze wzrostu ryzyka kredytowego. 

5.3. Poziom oficjalnych aktywów rezerwowych24

W 2008 r. oficjalne aktywa rezerwowe NBP: 

w przeliczeniu na euro  obni y y si  o 0,6 mld EUR, do 44,1 mld EUR (-1,2%),  

w przeliczeniu na dolary  obni y y si  o 3,6 mld USD, do 62,2 mld USD (-5,4%), 

w przeliczeniu na z ote  wzros y o 24,1 mld PLN, do 184,2 mld PLN (15,0%). 

Stan rezerw dewizowych w latach 2004-2008 przedstawiono na wykresie 10. 

Wykres 10. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2004-2008 
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ród o: dane NBP. 

Na wzrost warto ci rezerw oddzia ywa o dodatnie saldo przep ywów zewn trznych, 

zw aszcza nap yw rodków z Unii Europejskiej, oraz dochód z inwestowania. Mimo tego 

w 2008 r. nast pi  spadek warto ci oficjalnych aktywów rezerwowych wyra onych  

w EUR i USD, wynikaj cy ze zmniejszenia – w zwi zku z kryzysem finansowym - skali 

                                                      
24 Zgodnie z definicj  Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) do oficjalnych aktywów rezerwowych zalicza si atwo 
rozporz dzalne, p ynne aktywa zagraniczne b d ce w posiadaniu banku centralnego. Kategoria ta obejmuje z oto monetarne, 
specjalne prawa ci gnienia (SDR), pozycj  rezerwow  w MFW oraz aktywa w walutach obcych, g ównie w formie papierów 
warto ciowych, lokat i gotówki. 
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inwestycji polegaj cych na równoczesnym zawieraniu transakcji repo i reverse repo.

Zwi kszy y si  natomiast oficjalne aktywa dewizowe wyra one w PLN. W tym 

przypadku dodatkowym czynnikiem wzrostu by a silna deprecjacja z otego wzgl dem 

g ównych walut rezerwowych (USD i EUR). 

W 2008 r. pod wp ywem wzrostu ceny z ota (oko o 4%) warto  z ota monetarnego  

w posiadaniu NBP zwi kszy a si :

w przeliczeniu na euro  o 0,2 mld EUR do 2,0 mld EUR, 

w przeliczeniu na dolary  o 0,1 mld USD do 2,9 mld USD, 

w przeliczeniu na z ote  o 1,7 mld PLN do 8,5 mld PLN. 

5.4. Strategia zarz dzania rezerwami walutowymi 

Wysoko  stopy zwrotu uzyskanej z inwestowania rezerw walutowych jest 

determinowana przez uwarunkowania rynkowe – zmiany kursów walutowych oraz cen 

instrumentów inwestycyjnych. W znacznym stopniu oddzia uj  na ni  równie

parametry Strategicznej Alokacji Aktywów.

Na podstawie przeprowadzonej pod koniec 2007 r. analizy globalnych perspektyw 

makroekonomicznych, prognoz rozwoju sytuacji na wiatowych rynkach finansowych 

oraz wyników analizy optymalizacyjnej Zarz d NBP zdecydowa  o kontynuowaniu  

w 2008 r. dywersyfikacji struktury walutowej rezerw. W sk ad Benchmarku 

Strategicznego zosta a w czona korona norweska, przy jednoczesnym ograniczeniu 

udzia u euro. W zwi zku z potencjaln  aprecjacj  jena japo skiego, Zarz d NBP 

dopu ci  równie  mo liwo  rozpocz cia inwestycji w tej walucie w ramach Taktycznej 

Alokacji Aktywów (maksymalne dopuszczalne zaanga owanie w JPY zosta o okre lone 

na poziomie 2% rezerw). Ponadto Zarz d NBP zdecydowa  o odej ciu od utrzymywania 

skróconego modified duration portfela dolarowego, co spowodowa o wyd u enie 

poziomu modified duration Benchmarku Strategicznego w porównaniu z poprzednim 

rokiem. 

Struktur  walutow  i modified duration benchmarku w latach 2004 2008 przedstawia 

tabela 6. 

Tabela 6. Struktura walutowa i modified duration benchmarku w latach 2004 2008

Struktura walutowa benchmarku 

USD EUR GBP AUD NOK

Modified 
duration

2004 50% 40% 10% 0% 0% 1,75 

2005 50% 40% 10% 0% 0% 1,76 

2006 45% 40% 15% 0% 0% 1,55 
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2007 40% 40% 15% 5% 0% 1,52 

2008 40% 35% 15% 5% 5% 2,02 

ród o: dane NBP. 

W procesie zarz dzania rezerwami walutowymi NBP inwestuje w typowe instrumenty, 

stosowane przez inne banki centralne. Najwi ksz  cz  rezerw walutowych stanowi

rz dowe papiery warto ciowe. NBP inwestuje równie  w pozarz dowe papiery 

warto ciowe, w tym emitowane przez instytucje mi dzynarodowe oraz agencje 

rz dowe. Ponadto cz  rezerw utrzymywana jest w lokatach zawieranych  

z renomowanymi bankami. W ramach realizacji D ugoterminowej strategii zarz dzania 

rezerwami dewizowymi NBP kontynuowa  stopniowe rozszerzanie spektrum papierów 

warto ciowych. W konsekwencji dywersyfikacji walutowej rozpocz to inwestycje 

lokacyjne na rynku norweskim oraz japo skim. Proces dywersyfikacji rezerw by

przeprowadzany z uwzgl dnieniem bie cych uwarunkowa  rynkowych. 

Wykres 11. Udzia  instrumentów inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP  
na koniec 2007 r. i 2008 r. 
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ród o: dane NBP. 

5.5. Uwarunkowania rynkowe w 2008 r. 

Poni ej zosta y przedstawione g ówne tendencje wyst puj ce w ci gu roku na rynkach, 

których instrumenty dominowa y w poszczególnych portfelach walutowych.  

Sytuacja na rynkach finansowych rozwija a si  pod wp ywem trwaj cego od po owy 

2007 r. kryzysu na ameryka skim rynku kredytów hipotecznych o podwy szonym 

ryzyku, który w 2008 r. rozprzestrzeni  si , powoduj c powa ne straty w globalnym 

sektorze finansowym. Spowodowa o to kryzys zaufania na mi dzynarodowym rynku 

bankowym. Jednym z jego skutków by  istotny niedobór p ynno ci (szczególnie 

widoczny na prze omie III i IV kwarta u). W celu przeciwdzia ania negatywnym skutkom 

kryzysu banki centralne podejmowa y szereg dzia a . Oprócz zasilania rynków  
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w p ynno  i wprowadzenia programów pomocowych obni a y oficjalne 

oprocentowanie, co z kolei wp ywa o na spadek oprocentowania depozytów i 

rentowno ci papierów rz dowych. Na spadek rentowno ci obligacji rz dowych 

oddzia ywa  równie  wzrost awersji inwestorów do ryzyka, powoduj cy nap yw

kapita u na rynki papierów rz dowych postrzeganych jako najbezpieczniejsze 

inwestycje. Kolejn  konsekwencj  kryzysu by  obserwowany gwa towny wzrost 

zmienno ci rynków finansowych. 

Silny spadek rentowno ci odnotowano na wszystkich analizowanych rynkach papierów 

warto ciowych. Na rynkach ameryka skim, europejskim i brytyjskim rentowno

obligacji 2-letnich obni y a si  odpowiednio o 228 pb, 221 pb i 331 pb, za  w 

przypadku obligacji 10-letnich odnotowano spadki odpowiednio o 181 pb, 138 pb i 149 

pb.

5.5.1. Rynek ameryka skich papierów rz dowych

W 2008 r. dominowa  zapocz tkowany w po owie 2007 r. trend spadkowy rentowno ci 

ameryka skich papierów rz dowych (Wykres 12). 

Spadek rentowno ci wi za  si  przede wszystkim z oczekiwaniami rynku na 

kontynuacj  przez FED cyklu redukcji oficjalnego oprocentowania. W 2008 r. FED 

siedem razy obni a  stop  funduszy federalnych: z 4,25% do przedzia u 0-0,25%. 

Redukcje te mia y na celu ochron  gospodarki przed negatywnymi skutkami kryzysu.  

Wa nym czynnikiem oddzia uj cym w kierunku wzrostu cen obligacji rz dowych by

(równie  zwi zany z pog biaj cym si  kryzysem na rynku kredytów hipotecznych USA) 

wzrost awersji inwestorów do ryzyka, wywo any niepokojem o kondycj  sektora 

finansowego.

Korekta trendu spadkowego rentowno ci wyst pi a w II kwartale, w zwi zku

z narastaj cymi oczekiwaniami inflacyjnymi i przybli aj c  si  - w ocenie rynku - 

perspektyw  zacie niania polityki pieni nej przez FED. 
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Wykres 12. Rentowno  ameryka skich papierów rz dowych na tle stopy fed funds
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ród o: Bloomberg. 

5.5.2. Rynek papierów rz dowych strefy euro 

W kolejnych kwarta ach 2008 r. kierunek zmian rentowno ci papierów rz dowych 

strefy euro by  zbie ny z obserwowanym na rynku ameryka skim.

Pomimo wzrostu inflacji w strefie euro i „jastrz bich” wypowiedzi przedstawicieli 

Europejskiego Banku Centralnego w I kwartale dominowa  spadek rentowno ci 

obligacji. By  on konsekwencj  obaw inwestorów o wp yw kryzysu subprime na 

gospodark wiatow .

Tendencja wzrostowa rentowno ci w II kwartale by a rezultatem dalszego wzrostu 

inflacji i zwi zanych z nim narastaj cych oczekiwa  na podwy ki oficjalnego 

oprocentowania przez EBC (na pocz tku lipca EBC podniós  stop  refinansow  o 25 

punktów bazowych, do poziomu 4,25%).  

W II po owie roku rentowno  obligacji rz dowych strefy euro spada a. By o to 

spowodowane opublikowaniem s abszych od oczekiwa  danych z gospodarki strefy 

euro, a tym samym oczekiwaniami na obni ki stopy refinansowej. W celu 

przeciwdzia ania recesji w IV kwartale EBC dokona  trzech redukcji oficjalnego 

oprocentowania, cznie o 175 punktów bazowych do poziomu 2,5%. 

Zaostrzenie kryzysu w sektorze finansowym w II po owie wrze nia, a tak e obawy  

o globalne spowolnienie gospodarcze znalaz y odzwierciedlenie w sukcesywnym 

nap ywie na rynek obligacji rz dowych rodków z rynków obarczonych wi kszym 

ryzykiem. Istotnie przyczynia o si  to do wzrostu cen obligacji rz dowych strefy euro  

w 2008 r. 
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Wykres 13. Rentowno  papierów rz dowych strefy euro na tle stopy refinansowej 
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ród o: Bloomberg. 

5.5.3. Rynek brytyjskich papierów rz dowych

Sytuacja na rynku brytyjskim kszta towa a si  podobnie jak na rynku ameryka skim  

i europejskim.  

W I kwartale obni y a si  rentowno  brytyjskich papierów rz dowych. By o to 

zwi zane m.in. z wyra nym os abieniem aktywno ci gospodarczej i pogorszeniem 

sytuacji w sektorze nieruchomo ci w Wielkiej Brytanii, co powodowa o narastanie 

oczekiwa  inwestorów na obni enie oficjalnego oprocentowania. Zgodnie  

z oczekiwaniami rynku Bank Anglii (Bank of England, BoE) dokona  dwóch redukcji 

stopy repo, w lutym oraz w kwietniu, ka dorazowo po 25 punktów bazowych. 

W II kwartale rentowno  obligacji rz dowych wzrasta a, co by o odzwierciedleniem 

coraz s abszych oczekiwa  uczestników rynku finansowego na dalsze redukcje 

oficjalnego oprocentowania przez BoE ze wzgl du na kszta towanie si  inflacji powy ej 

celu banku centralnego.  

Od ko ca czerwca obserwowano spadek rentowno ci brytyjskich obligacji rz dowych  

w wyniku zaostrzenia si  kryzysu finansowego i ponownych oczekiwa  na obni ki stopy 

repo. W celu przeciwdzia ania silnemu os abieniu gospodarki brytyjskiej BoE  

w IV kwartale przeprowadzi  trzy redukcje oprocentowania, cznie o 300 punktów 

bazowych do poziomu 2%. 
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Wykres 14. Rentowno  papierów rz dowych Wielkiej Brytanii na tle stopy bazowej 
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ród o: Bloomberg. 

5.5.4. Australijski rynek lokat mi dzybankowych

W 2008 r. odnotowano spadek stawek LIBOR w AUD. Przez wi ksz  cze  roku 

oprocentowanie depozytów porusza o si  w kierunku zgodnym ze zmianami oficjalnych 

stóp procentowych. Krótkotrwa e odwrócenie tej tendencji odnotowano na prze omie 

III i IV kwarta u, kiedy - w wyniku niedoboru p ynno ci na rynku pieni nym - mia

miejsce wzrost stawek LIBOR, pomimo oczekiwa  na redukcj  oprocentowania przez 

Bank Rezerwy Australii (Reserve Bank of Australia, RBA).  

W I kwartale oprocentowanie depozytów wzrasta o. W tym okresie RBA dokona  dwóch 

25-punktowych podwy ek stopy cash target. Dzia ania banku centralnego Australii by y

podyktowane narastaj cymi oczekiwaniami inflacyjnymi.  

W IV kwartale 2008 r. stawki LIBOR w AUD znacznie si  obni y y, co by o zwi zane  

z redukcjami oficjalnego oprocentowania przez RBA. W okresie wrzesie  - grudzie

bank centralny Australii dokona  czterech obni ek stóp procentowych, cznie o 300 

punktów bazowych, do najni szego od sze ciu lat poziomu 4,25%. Obni ki te by y

reakcj  na pojawiaj ce si  oznaki gwa townego spowolnienia gospodarki australijskiej. 
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Wykres 15. Poziom 1-miesi cznej stawki LIBOR dolara australijskiego na tle stopy 
cash target
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ród o: Bloomberg. 

5.5.5. Norweski rynek lokat mi dzybankowych 

W 2008 r. obni y y si  stawki depozytowe w NOK. 

Wzrost oprocentowania depozytów 1-miesi cznych, który nast pi  w I kwartale by

przede wszystkim konsekwencj  dyskontowania przez rynek podwy ek stopy 

depozytowej banku centralnego, zwi zanych ze wzrostem oczekiwa  inflacyjnych. 

Bank Norwegii (Norges Bank) podwy sza  oficjalne oprocentowanie w kwietniu oraz  

w czerwcu, ka dorazowo o 25 punktów bazowych - do poziomu 5,75%. 

Na prze omie wrze nia i pa dziernika, w wyniku zaostrzenia si  kryzysu 

p ynno ciowego, odnotowano krótkotrwa y, gwa towny wzrost oprocentowania 

depozytów na rynku mi dzybankowym. Pó niejszy silny spadek stawek depozytowych 

wi za  si  z trzema redukcjami oficjalnego oprocentowania przez Norges Bank, cznie

o 275 punktów bazowych do poziomu 3%. Redukcje oprocentowania by y odpowiedzi

norweskiego banku centralnego na pogarszaj c  si  sytuacj  makroekonomiczn  kraju. 
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Wykres 16. Poziom 1-miesi cznej stawki NIBOR na tle stopy repo
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ród o: Bloomberg. 

5.6. Dochodowo  rezerw walutowych 

W 2008 r. NBP osi gn  najwy sz  w ostatnich latach dochodowo  liczon  zarówno  

w walucie instrumentów25, jak i w z otych26. Dochodowo  liczona w walucie 

instrumentu wynios a 8,5% i znacznie przewy szy a rednie oficjalne oprocentowanie 

dla walut rezerwowych. Warto przy tym zaznaczy , e decyzje inwestycyjne by y

podejmowane w warunkach silnie podwy szonej zmienno ci i niepewno ci na rynkach 

finansowych. Wysoka stopa zwrotu rezerw wynika a przede wszystkim ze znacznego 

wzrostu cen na rynkach obligacji rz dowych, w konsekwencji wzrostu popytu na 

instrumenty najbezpieczniejsze i najbardziej p ynne, jak równie  obni ek oficjalnych 

stóp procentowych banków centralnych. 

                                                      
25 Dochodowo  rezerw walutowych w walucie poszczególnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie dziennych 
zmian warto ci rynkowej instrumentów.  
26 Dochodowo  rezerw walutowych w PLN dodatkowo uwzgl dnia wp yw zmian kursów walut rezerwowych w relacji do z otego. 
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Wykres 17. Dochodowo  rezerw walutowych NBP (bez uwzgl dnienia wp ywu
zmian kursów walutowych) 
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Dochodowo  rezerw wyliczona w z otych wynios a 21,4%. Na ten wynik z o y y si :

wysoka dochodowo  w walucie instrumentów oraz widoczna na wykresie 19 silna 

deprecjacja z otego wzgl dem g ównych walut rezerwowych - USD i EUR (w 2008 r. 

kursy USD/PLN i EUR/PLN wzros y o oko o 22% i 16%). 

Wykres 18. Dochodowo  rezerw walutowych w latach 2004-2008 
(z uwzgl dnieniem wp ywu zmian kursów walutowych) 
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ród o: dane NBP. 
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Wykres 19. Kursy walut rezerwowych w relacji do PLN w okresie 2004-2008
(poziom na koniec okresów) 
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ród o: dane NBP. 

5.7. Dochód z dzia alno ci inwestycyjnej 

W 2008 r. dochód z dzia alno ci inwestycyjnej zwi zanej z zarz dzaniem rezerwami 

dewizowymi, bez uwzgl dnienia wyniku z wyceny kursowej, wyniós  6,9 mld PLN, co 

stanowi równowarto  2,0 mld EUR lub 2,9 mld USD (6,1 mld PLN w 2007 r.).  

Wynik z uwzgl dnieniem ró nic z wyceny kursowej wyniós  5,7 mld PLN, co stanowi 

równowarto  1,6 mld EUR oraz 2,4 mld USD (-9,4 mld PLN w 2007 r.). Przez poj cie

ró nic kursowych rozumie si  zrealizowane i niezrealizowane ró nice z wyceny 

kursowej w zwi zku z posiadanymi aktywami i pasywami walutowymi. 

5.8. Dzia ania maj ce na celu podwy szenie dochodowo ci rezerw 
dewizowych 

W 2008 r. w ramach realizacji D ugoterminowej strategii zarz dzania rezerwami 

dewizowymi Narodowego Banku Polskiego podejmowano nast puj ce dzia ania maj ce 

na celu ograniczenie zmienno ci oraz podwy szenie dochodowo ci rezerw dewizowych: 

kontynuowano proces dywersyfikacji walutowej rezerw i stosowanego 

instrumentarium inwestycyjnego, z uwzgl dnieniem bie cych uwarunkowa

rynkowych - rozpocz to inwestycje na rynku norweskim oraz japo skim, a tak e

rozszerzano spektrum papierów warto ciowych, 

prowadzono prace maj ce na celu rozwój metod alokacji aktywów (w tym 

wykorzystywanych modeli optymalizacyjnych) oraz zarz dzania ryzykiem 

finansowym (koncentruj c si  w szczególno ci na podwy szonym w warunkach 

kryzysu ryzyku kredytowym), 
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zwi kszono elastyczno  dostosowywania za o e  polityki inwestycyjnej do 

dynamicznie zmieniaj cych si  uwarunkowa  rynkowych przez modyfikacje 

procesu decyzyjnego w zakresie zarz dzania rezerwami. 

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Dochodowo  rezerw walutowych NBP by a najwy sza w ostatnich latach - wynios a
8,5% w walucie instrumentów i 21,4% w z otych.

Podj to liczne dzia ania maj ce na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko 
kredytowe, znacznie podwy szone w warunkach kryzysu na rynkach finansowych.  

Realizuj c za o enia D ugoterminowej strategii zarz dzania rezerwami 
dewizowymi Narodowego Banku Polskiego, kontynuowano dzia ania na rzecz 
podwy szania dochodowo ci oraz ograniczania zmienno ci rezerw. 
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6. Dzia alno  dewizowa27

Celem dzia alno ci dewizowej NBP jest zapewnienie bezpiecze stwa obrotu 

dewizowego oraz wykonywanie kontroli w zakresie okre lonym w przepisach Prawa 

dewizowego. Polega ona m.in. na prowadzeniu rejestru dzia alno ci kantorowej, 

wydawaniu decyzji w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu dewizowego.

6.1. Rejestr dzia alno ci kantorowej 

W 2008 r. dokonano 824 wpisy do rejestru dzia alno ci kantorowej (w 2007 r.  900),  

z tego 164 wpisy dotyczy y nowych przedsi biorców rozpoczynaj cych dzia alno ,

a pozosta e polega y na wykre leniu wpisanych przedsi biorców oraz zmianie danych 

obj tych wpisem do rejestru. Wed ug stanu na 31 grudnia 2008 r. w Polsce dzia a y

4193 kantory (na 31 grudnia 2007 r. – 4187). 

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych  

W 2008 r. wydano ogó em 3702 decyzje dewizowe, z tego: 2772 zezwolenia, 930 

innych decyzji28 oraz 23 postanowienia (w 2007 r.  2473 decyzje oraz 25 

postanowie ).

6.3. Kontrola obrotu dewizowego 

W 2008 r. przeprowadzono ogó em 3079 kontroli (w 2007 r.  2980), w tym: 

1986 kontroli w zakresie wykonywania obowi zków sprawozdawczych do bilansu 

p atniczego (w 2007 r.  1891), w tym 87 po czonych z kontrol  realizacji 

zezwole  dewizowych (w 2007 r.  61), 

1093 kontrole dzia alno ci kantorowej (w 2007 r.  1089). 

Nieprawid owo ci stwierdzono w przypadku 1271 kontroli, czyli w 41% wszystkich 

przeprowadzonych kontroli (w 2007 r.  1268, tj. 43%). W przypadku ka dej 

nieprawid owo ci do kierowników kontrolowanych jednostek wystosowano zalecenia 

pokontrolne, wzywaj ce do przestrzegania obowi zuj cych przepisów. 

                                                      
27 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ustawy o NBP oraz przepisów ustawy 
Prawo dewizowe. 
28 Dotyczy y one umorzenia post powania oraz zmiany zezwolenia. 
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Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Wed ug stanu na 31 grudnia 2008 r. w Polsce dzia a y 4193 kantory.  

Wydano ogó em 3702 decyzje dewizowe. 

Nieprawid owo ci stwierdzono w przypadku 1271 kontroli, czyli w 41% wszystkich 
przeprowadzonych kontroli.
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7. Dzia ania na rzecz systemu p atniczego29

Dzia ania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu p atniczego polegaj  przede 

wszystkim na organizowaniu rozlicze  pieni nych, prowadzeniu nadzoru nad 

systemami p atno ci i systemami rozrachunku papierów warto ciowych oraz 

przygotowywaniu odpowiednich regulacji prawnych. 

W 2008 r. dzia ania NBP na rzecz systemu p atniczego koncentrowa y si  na bie cej

obs udze systemów SORBNET i SORBNET-EURO, przygotowaniach do uczestnictwa  

w systemie TARGET2 oraz na realizacji funkcji nadzorczych. 

7.1. Integracja z systemami p atno ci funkcjonuj cymi w Unii 
Europejskiej

W 2008 r. Narodowy Bank Polski kontynuowa  przygotowania do udzia u w systemie 

TARGET2 - paneuropejskim systemie RTGS s u cym do rozliczania wysokokwotowych 

p atno ci w euro, który zast pi  dotychczas funkcjonuj cy system TARGET. Prace 

zako czono i 19 maja 2008 r. NBP przyst pi  do nowego systemu. Jednocze nie

uruchomiono system TARGET2-NBP, b d cy cz ci  krajowej infrastruktury 

rozliczeniowej dla p atno ci w euro. Oprócz NBP bezpo rednimi uczestnikami systemu 

TARGET2-NBP s  trzy banki: ABN AMRO Bank (Polska) SA, Bank Zachodni WBK SA oraz 

Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski SA. Dost p do rozlicze  przez system 

TARGET2 uzyska y – za po rednictwem NBP i systemu SORBNET-EURO – 24 inne banki 

komercyjne, Krajowa Izba Rozliczeniowa SA oraz Krajowy Depozyt Papierów 

Warto ciowych SA. 

Przyst pienie NBP do systemu TARGET2 rozpocz o czteroletni okres przej ciowy, po 

którego zako czeniu ca e polskie rodowisko bankowe b dzie musia o przyst pi  do 

nowego systemu (nie pó niej ni  do maja 2012 r.) wykorzystuj c mo liwe formy 

uczestnictwa (bezpo rednio, po rednio). W zwi zku z tym NBP rozpocz  wspó prac

z kolejnymi instytucjami rozwa aj cymi przeniesienie rozlicze  z systemu SORBNET-

EURO bezpo rednio do systemu TARGET2 w najbli szym mo liwym terminie okre lonym

przez NBP, tj. w czerwcu 2009 r. Jedn  z pierwszych instytucji, które podj y tak

decyzj , jest KIR SA. 

Z dniem 28 stycznia 2008 r. NBP przyst pi  do systemu rozliczeniowego STEP2 SEPA 

Credit Transfer (schemat polecenia przelewu SEPA w systemie STEP2) i dzi ki 

posiadanym uprawnieniom umo liwi  krajowym bankom komercyjnym korzystanie z tej 

us ugi za swoim po rednictwem. Ponadto NBP udost pni  swoim klientom us ug

polecenia przelewu w standardzie SEPA, w tym od lipca 2008 r. równie  w przypadku 

zlece  wysy anych za granic  (por. rozdzia Obs uga Skarbu Pa stwa).

                                                      
29 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 1 i 6 ustawy o NBP, a tak e ustawy o ostateczno ci 
rozrachunku w systemach p atno ci i systemach rozrachunku papierów warto ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami.  
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7.2. Nadzór nad systemami p atno ci, systemami autoryzacji i rozlicze
oraz nad systemami rozrachunku papierów warto ciowych

Do zada  Narodowego Banku Polskiego nale y m.in. sprawowanie nadzoru nad 

systemami p atno ci, systemami autoryzacji i rozlicze  oraz nad systemami 

rozrachunku papierów warto ciowych w celu minimalizowania ryzyka zwi zanego  

z ewentualnymi zak óceniami w funkcjonowaniu tych systemów. 

W 2008 r. NBP w tym zakresie: 

Zbiera  oraz analizowa  dane statystyczne i informacje dotycz ce funkcjonowania 

systemów p atno ci wysokokwotowych, tj. SORBNET, SORBNET-EURO oraz 

TARGET2-NBP, monitorowa  funkcjonowanie tych systemów oraz przygotowywa

zmiany funkcjonalne maj ce na celu minimalizowanie ryzyka systemowego. 

Przeprowadzi  ocen  spe niania przez system SORBNET-EURO Podstawowych 

zasad dla systemowo wa nych systemów p atno ci. Przeprowadzenie tej oceny 

by o warunkiem po czenia systemu SORBNET-EURO z systemem TARGET2.  

Udzieli  zgody na prowadzenie systemu autoryzacji i rozlicze : P atno ci BluePay 

przez spó k  BLUEPAY SA, us ugi p atniczej „Dotpay” przez spó k  Dotpay SA oraz 

spó ce Merchant Services Poland SA. 

W sierpniu 2008 r. udzieli  zgody na prowadzenie systemu p atno ci: Platforma 

Bezpiecznych P atno ci Elektronicznych Easy Pay, Platforma Bezpiecznych 

P atno ci Mobilnych SIM Easy Pay przez spó k  Polska Wytwórnia Papierów 

Warto ciowych SA. 

Ponadto NBP uczestniczy  w pracach maj cych na celu przygotowanie danych 

statystycznych dotycz cych funkcjonowania systemu p atniczego, które s

udost pniane w bazie danych EBC (Statistical Data Warehouse).

Narodowy Bank Polski bra  tak e aktywny udzia  w pracach, zainicjowanych przez 

Europejski Bank Centralny, w zakresie wymiany informacji oraz przeprowadzenia na 

poziomie UE testów ci g o ci dzia ania infrastruktury krytycznej systemów p atno ci

i systemów rozrachunku papierów warto ciowych. W zwi zku z tymi dzia aniami na 

stronie internetowej NBP utworzono sekcj  dotycz c  ci g o ci dzia ania systemu 

p atniczego.

7.3. Dzia ania regulacyjne w zakresie systemu p atniczego 

W zwi zku z przygotowaniami do uczestnictwa w systemie TARGET2 opracowano 

projekty uchwa  nowelizuj cych obowi zuj ce przepisy. Wesz y one w ycie z dniem 

przyst pienia NBP do systemu TARGET2, czyli 19 maja 2008 r.  
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NBP przygotowa  tak e propozycje zmian aktów prawnych, które stanowi  barier

rozwoju obrotu bezgotówkowego. Proponowane rozwi zania zmierzaj  w kierunku 

stopniowego eliminowania z obrotu gotówki na rzecz instrumentów bezgotówkowych 

lub przynajmniej równoprawnego traktowania p acenia gotówk  oraz rodkami 

pieni nymi zgromadzonymi na rachunku bankowym.  

Ponadto: 

NBP zaopiniowa  przygotowany przez Ministerstwo Finansów projekt ustawy 

wprowadzaj cej Dyrektyw  2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

13 listopada 2007 r. w sprawie us ug p atniczych w ramach rynku wewn trznego. 

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Grupy Roboczej ds. us ug 

p atniczych w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego dzia aj cej przy 

Ministrze Finansów. 

NBP bra  udzia  w pracach nad projektami aktów prawnych reguluj cych

funkcjonowanie polskiego rynku kapita owego w celu ich dostosowania do 

przepisów Dyrektyw WE (por. rozdzia Dzia alno  legislacyjna). Bank centralny 

jest przeciwny wprowadzeniu przepisów maj cych na celu wykluczenie go  

z akcjonariatu KDPW S.A. Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami 

finansowymi oraz niektórych innych ustaw zosta a uchwalona przez Sejm RP  

4 wrze nia 2008 r. z uwzgl dnieniem kwestionowanych przez NBP zapisów.  

W dniu 23 wrze nia 2008 r. Prezydent RP skierowa  ustaw  do Trybuna u

Konstytucyjnego.  

7.4. Obs uga rachunków bie cych banków w NBP 

W 2008 r. kontynuowano dzia ania zwi zane z obs ug  systemów SORBNET i SORBNET-

EURO, równocze nie przygotowuj c si  do uczestnictwa w systemie TARGET2. 

W ramach tych przygotowa :

Opracowano zmiany informatyczne, organizacyjne i prawne, które umo liwi y

przy czenie polskich banków do systemu TARGET2 z dniem 19 maja 2008 r. 

Rozpocz to dzia ania przygotowuj ce przeniesienie rozlicze  Krajowej Izby 

Rozliczeniowej SA z systemu SORBNET-EURO do TARGET2 od 8 czerwca 2009 r. 

7.4.1. Liczba rachunków bie cych banków prowadzonych przez NBP 
w systemie SORBNET 

Wed ug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki bie ce

w z otych dla 55 banków, tj. o trzy wi cej ni  rok wcze niej.

W 2008 r. otwarto trzy rachunki bie ce w z otych dla: 
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BNP Paribas Securities Services SA Oddzia  w Polsce – 26 maja, 

Alior Bank SA – 16 wrze nia,

Allianz Bank Polska SA – 10 listopada. 

W tym samym okresie nie zosta  zamkni ty aden rachunek bie cy.

7.4.2. Operacje przeprowadzane na rachunkach bie cych banków  
w systemie SORBNET 

W 2008 r. na rachunkach bie cych banków w z otych w Centrali NBP przeprowadzono 

oko o 1 638 tys. operacji (w 2007 r. - 1 455 tys.) na kwot  33,4 bln z  (w 2007 r. - 32,5 

bln z ). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 183 tys. (oko o 13%) oraz 

ich warto ci o 0,9 bln z  (oko o 3%) w stosunku do 2007 r. rednia warto  operacji  

w 2008 r. spad a o oko o 9% i wynios a 20,4 mln z  (w 2007 r. - 22,3 mln z ).

Struktur  obrotów na rachunkach bie cych banków w z otych w systemie SORBNET 

przedstawia tabela 7, natomiast struktur  liczby zlece  wed ug g ównych typów 

operacji przeprowadzonych na tych rachunkach ilustruje tabela 8. 

Po raz kolejny umocni a si  dominuj ca pozycja zlece  klientowskich w obrotach na 

rachunkach bie cych. Udzia  obrotów z tytu u wymiany zlece  na rynku 

mi dzybankowym w ca o ci obrotów zmniejszy  si  o 1,0 pkt proc., przy jednoczesnym 

spadku warto ci tych obrotów o 0,1 bln z . Udzia  obrotów z tytu u zlece  KIR w ca o ci

obrotów wzrós  drugi rok z rz du o 0,1 pkt proc.; jednocze nie zwi kszy a si  o 0,05 

bln z  ich warto .

Tabela 7. Struktura obrotów na rachunkach bie cych banków w z otych  
w systemie SORBNET w 2008 r. 

Obroty  w  mln  z

w tym: 

Struktura obrotów 
w  % Rodzaje operacji 

przeprowadzanych 
na rachunkach bie cych

saldo 
obrotów strony

WN
strony

MA
strony

WN
strony

MA

Stan rodków na rachunkach 
banków (w mln z otych):

- na pocz tek roku: 16 846,1 
- na koniec roku :    23 964,7 

- - - - -

Zmiana stanu rodków
pieni nych
na rachunkach bie cych banków,
z tego z tytu u:

7 118,6 33 376 448,7 33 383 567,3 100,0 100,0

1) zlece  klientowskich: 338 268,9 18 798 157,4 19 136 426,3 56,3 57,3

- mi dzybankowych 0,0 17 840 412,0 17 840 412,0 53,5 53,4

- z udzia em KDPW -6 875,8 27 833,6 20 957,8 0,1 0,1

- z udzia em innych klientów 
NBP 345 144,6 929 911,9 1 275 056,5 2,8 3,8

2) operacji na mi dzybankowym  
rynku: 0,0 6 822 725,8 6 822 725,8 20,4 20,4

- pieni nym 0,0 5 213 862,8 5 213 862,8 15,6 15,6
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- walutowym 0,0 1 194 158,5 1 194 158,5 3,6 3,6

- papierów warto ciowych 0,0 414 704,4 414 704,5 1,2 1,2

w tym na rynku wtórnym: 

- bonów skarbowych 0,0 373 248,4 373 248,4 1,1 1,1

- bonów pieni nych NBP 0,0 1 390,3 1 390,3 0,0 0,0

3) wykorzystania lub sp aty
kredytów udzielonych bankom 
przez NBP 

771,8 3 753 494,9 3 754 266,7 11,2 11,2

4) transakcji  i operacji 
rozliczanych przez KDPW SA 6 839,3 2 041 947,4 2 048 786,6 6,1 6,1

5) zakupu (wykupu) papierów 
warto ciowych od NBP: -1 809,5 605 348,8 603 539,3 1,8 1,8

- bonów pieni nych NBP -7 020,4 605 348,8 598 328,4 1,8 1,8

- innych papierów 5 210,9 0,0 5 210,9 0,0 0,0

6) wymiany zlece  za 
po rednictwem KIR SA: -314 615,4 695 453,1 380 837,6 2,1 1,1

- poranna sesja rozrachunkowa -225 503,3 359 192,3 133 688,9 1,1 0,4

- popo udniowa sesja 
rozrachunkowa -91 530,4 206 850,4 115 320,0 0,6 0,3

- wieczorna sesja 
rozrachunkowa 2 418,3 129 410,4 131 828,7 0,4 0,4

7) z o enia i zwrotu lokat 
terminowych w NBP -199,5 316 209,2 316 009,7 0,9 0,9

8) zakupu lub sprzeda y w NBP 
znaków pieni nych: -16 082,4 171 943,2 155 860,9 0,5 0,5

- krajowych -16 061,3 171 922,2 155 860,9 0,5 0,5

- zagranicznych -21,1 21,1 0,0 0,0 0,0

9) zakupu lub wykupu papierów 
warto ciowych Skarbu Pa stwa: -17 629,9 100 940,6 83 310,8 0,3 0,2

- bonów skarbowych -27 913,1 63 154,5 35 241,4 0,2 0,1

- innych papierów 10 283,3 37 786,1 48 069,4 0,1 0,1

10) operacji otwartego rynku: 15 252,6 19 076,5 34 329,1 0,1 0,1

- repo 15 252,6 19 076,5 34 329,1 0,1 0,1

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

- outright 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

11) zakupu lub sprzeda y w NBP 
walut obcych -6 559,4 8 019,0 1 459,6 0,0 0,0

12) przekazania lub otrzymania 
odsetek przez banki 1 249,6 146,0 1 395,6 0,0 0,0

13) operacji na rachunkach 
rezerwy obowi zkowej 41,5 161,8 203,3 0,0 0,0

14) pozosta ych operacji 1 591,0 42 824,9 44 415,9 0,1 0,1

ród o: dane NBP. 
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Tabela 8. Liczba zlece  wed ug g ównych typów operacji przeprowadzanych na 
rachunkach bie cych banków w z otych w systemie SORBNET w 2008 r.

Liczba zlece  p atniczych realizowanych 
na rachunkach bie cych w szt. 

w tym na: 

Struktura
liczby zlece

w % Wyszczególnienie 

ogó em stronie
WN

stronie
MA

strony
WN

strony
MA

Ogólna liczba zlece
p atniczych
realizowanych na rachunkach 
bie cych banków, z tego z 
tytu u:

1 638 380 1 486 916 1 531 851 100,0 100,0

1) zlece  klientowskich: 1 276 007 1 231 050 1 264 166 82,8 82,5

- mi dzybankowych 1 219 209 1 219 209 1 219 209 82,0 79,6

- z udzia em KDPW 1 207 914 293 0,1 0,0

- z udzia em innych klientów 
NBP

55 591 10 927 44 664 0,7 2,9

2) operacji na 
mi dzybankowym rynku: 158 268 158 268 158 268 10,6 10,3

- pieni nym 92 663 92 663 92 663 6,2 6,0

- walutowym 58 099 58 099 58 099 3,9 3,8

- papierów warto ciowych 7 506 7 506 7 506 0,5 0,5

w tym na rynku wtórnym: 

- bonów skarbowych 5 471 5 471 5 471 0,4 0,4

- bonów pieni nych NBP 11 11 11 0,0 0,0

3) wykorzystania lub sp aty
kredytów udzielonych 
bankom przez NBP 

26 218 10 007 16 211 0,7 1,1

4) transakcji  i operacji 
rozliczanych przez KDPW SA 40 390 19 217 21 596 1,3 1,4

5) zakupu (wykupu) papierów 
warto ciowych od NBP: 1 878 938 940 0,1 0,1

- bonów pieni nych NBP 1 839 938 901 0,1 0,1

- innych papierów 39 0 39 0,0 0,0
6) wymiany zlece  za 

po rednictwem KIR SA: 39 135 19 863 19 272 1,3 1,3

- poranna sesja 
rozrachunkowa 

13 067 5 432 7 635 0,4 0,5

- popo udniowa sesja 
rozrachunkowa 

13 062 8 248 4 814 0,6 0,3

- wieczorna sesja 
rozrachunkowa 

13 006 6 183 6 823 0,4 0,4

7) z o enia i zwrotu lokat 
terminowych w NBP 2 720 1 390 1 330 0,1 0,1

8) zakupu lub sprzeda y w NBP 
znaków pieni nych: 77 084 37 567 39 517 2,5 2,6

- krajowych 77 052 37 535 39 517 2,5 2,6

- zagranicznych 32 32 0 0,0 0,0
9) zakupu lub wykupu papierów

warto ciowych Skarbu 
Pa stwa: 

3 308 1 128 2 180 0,1 0,1

- bonów skarbowych 777 343 434 0,0 0,0

- innych papierów 2 531 785 1 746 0,1 0,1

10) operacji otwartego rynku: 209 68 141 0,0 0,0

- repo 209 68 141 0,0 0,0

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

11) zakupu lub sprzeda y w 
NBP walut obcych 128 67 61 0,0 0,0

12) przekazania lub otrzymania 
odsetek przez banki 3 905 1 831 2 074 0,1 0,1

13) operacji na rachunkach 
rezerwy obowi zkowej 132 66 66 0,0 0,0

14) pozosta ych operacji 8 998 5 514 6 029 0,4 0,4

ród o: dane NBP. 

7.4.3. Liczba rachunków bie cych banków prowadzonych przez NBP 
w systemie SORBNET-EURO 

Wed ug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki bie ce w 

euro dla 32 banków, tj. o trzy mniej ni  rok wcze niej.

W 2008 r. zamkni to rachunki bie ce czterech banków: 

Svenska Handelsbanken AB SA Oddzia  w Polsce - w zwi zku z wypowiedzeniem 

umowy,

Powszechnej Kasy Oszcz dno ci Bank Polski Spó ka Akcyjna, Banku Zachodniego 

WBK SA, ABN AMRO BANK/POLSKA/SA- w zwi zku z przej ciem na bezpo redni

rozrachunek w systemie TARGET2-NBP. 

W tym samym okresie otwarto jeden rachunek bie cy dla nowego uczestnika - Alior 

Bank SA – w dniu 16 wrze nia. 

7.4.4. Operacje przeprowadzane na rachunkach bie cych banków  
w systemie SORBNET-EURO 

W 2008 r. na rachunkach bie cych banków w euro w systemie SORBNET-EURO 

przeprowadzono oko o 275 tys. operacji (w 2007 r. – 153 tys.) na kwot  37,2 mld EUR 

(w 2007 r. – 23,1 mld). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 122 tys. 

(oko o 80%) oraz ich warto ci o 14,1 mld EUR (oko o 61,0%) w stosunku do 2007 r. 

rednia warto  operacji wynios a oko o 135,2 tys. EUR (w 2007 r. - 151,0 tys.), czyli 

spad a o 15,8 tys. EUR, tj. oko o 11%. 

Struktur  obrotów na rachunkach bie cych banków w systemie SORBNET-EURO 

ilustruje tabela 9, natomiast struktur  liczby zlece  wed ug g ównych typów operacji 

przeprowadzonych na tych rachunkach przedstawia tabela 10. 

Obroty z tytu u zlece  klientowskich spad y w stosunku do 2007 r. o oko o 166 mln 

EUR. Ich udzia  w strukturze obrotów zmniejszy  si  o 1,3 pkt proc. 
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Tabela 9. Struktura obrotów na rachunkach bie cych banków w EUR w systemie 
SORBNET - EURO w 2008 r.  

Obroty  w  tys. euro 

w tym: 

Struktura obrotów 
w  % Rodzaje operacji 

przeprowadzanych 
na rachunkach bie cych

saldo 
obrotów strony

WN
strony

MA
strony

WN
strony

MA

Stan rodków na rachunkach 
banków (w tys. EUR): 

- na pocz tek roku:  62 099,5 
- na koniec roku :   117 873,3 

- - - - -

Zmiana stanu rodków
pieni nych
na rachunkach bie cych
banków,
z tego z tytu u:

55 773,8 37 184 776,6 37 240 550,3 100,0 100,0

1) transgranicznych p atno ci
mi dzybankowych -10 408 536,7 27 668 748,1 17 260 211,4 74,4 46,3

2) wymiany transgranicznych 
zlece  za po rednictwem KIR
SA

1 879 671,1 4 254 668,4 6 134 339,5 11,4 16,5

3) transgranicznych p atno ci
klientowskich 7 797 549,8 1 022 715,0 8 820 264,9 2,8 23,7

4) wymiany krajowych zlece  za 
po rednictwem KIR SA: -288 975,4 2 743 462,8 2 454 487,4 7,4 6,6

- poranna sesja rozrachunkowa 40 269,4 998 285,4 1 038 554,9 2,7 2,8

- popo udniowa sesja 
rozrachunkowa 

-329 244,8 1 745 177,4 1 415 932,5 4,7 3,8

5) krajowych zlece
klientowskich: 1 058 132,9 359 958,4 1 418 091,3 1,0 3,8

- mi dzybankowych 0,0 359 790,7 359 790,7 1,0 1,0

- z udzia em KDPW -41,4 49,1 7,7 0,0 0,0

- z udzia em innych klientów 
NBP

1 058 174,3 118,5 1 058 292,9 0,0 2,8

6) krajowych operacji na 
mi dzybankowym rynku: 0,0 832 426,7 832 426,7 2,2 2,2

- pieni nym 0,0 483 063,2 483 063,2 1,3 1,3

- walutowym 0,0 349 363,5 349 363,5 0,9 0,9

- papierów warto ciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7) wykorzystania lub sp aty

kredytu w ci gu dnia 
udzielonego bankom przez 
NBP

0,0 267 085,6 267 085,6 0,7 0,7

8) transakcji i operacji 
rozliczanych przez KDPW SA 23 312,3 0,0 23 312,3 0,0 0,1

9) przekazania lub otrzymania 
odsetek przez banki 1 346,5 165,3 1 511,8 0,0 0,0

10) pozosta ych operacji -6 726,7 35 546,3 28 819,5 0,1 0,1

ród o: dane NBP. 
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Tabela 10. Liczba zlece  wed ug g ównych typów operacji przeprowadzanych na 
rachunkach bie cych banków w EUR w systemie SORBNET-EURO w 2008 r. 

Liczba zlece  p atniczych realizowanych 
na rachunkach bie cych w szt. 

w tym na: 

Struktura
liczby zlece

w % Wyszczególnienie 

ogó em stronie
WN

stronie
MA

strony
WN

strony
MA

Ogólna liczba zlece
p atniczych realizowanych na 
rachunkach bie cych 
banków, z tego z tytu u:

275 122 40 733 236 763 100,0 100,0

1) transgranicznych p atno ci
mi dzybankowych 47 830 9 120 38 710 22,4 16,3

2) wymiany transgranicznych 
zlece  za po rednictwem 
KIR SA 

8 088 2 185 5 903 5,4 2,5

3) transgranicznych p atno ci
klientowskich 203 048 23 840 179 208 58,5 75,7

4) wymiany krajowych zlece
za po rednictwem KIR SA: 10 828 2 184 8 644 5,4 3,7

- poranna sesja rozrachunkowa 4 659 962 3 697 2,4 1,6
- popo udniowa sesja 
rozrachunkowa 6 169 1 222 4 947 3,0 2,1

5) krajowych zlece
klientowskich: 2 981 2 062 2 967 5,1 1,3

- mi dzybankowych 2 048 2 048 2 048 5,0 0,9

- z udzia em KDPW 10 8 2 0,0 0,0
- z udzia em innych klientów 
NBP 923 6 917 0,0 0,4

6) krajowych operacji na 
mi dzybankowym rynku: 326 326 326 0,8 0,1

- pieni nym 121 121 121 0,3 0,1

- walutowym 205 205 205 0,5 0,1

- papierów warto ciowych 0 0 0 0,0 0,0
7) wykorzystania lub sp aty
kredytu w ci gu dnia 
udzielonego bankom przez 
NBP

499 249 250 0,6 0,1

8) transakcji i operacji 
rozliczanych przez KDPW SA 212 0 212 0,0 0,1

9) przekazania lub 
otrzymania odsetek przez 
banki

1 022 622 400 1,5 0,2

10) pozosta ych operacji 288 145 143 0,4 0,1

ród o: dane NBP.

7.4.5. Liczba rachunków bie cych banków prowadzonych przez NBP  
w systemie TARGET2-NBP 

Wed ug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP w systemie TARGET2-NBP 

prowadzono rachunki bie ce w euro dla trzech banków, b d cych od 19 maja 2008 r. 

bezpo rednimi uczestnikami systemu TARGET2. S  to: 
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Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski Spó ka Akcyjna, 

Bank Zachodni WBK SA, 

ABN AMRO BANK/POLSKA/ SA 

W systemie TARGET2-NBP rachunek bie cy w EUR ma otwarty równie  NBP. 

7.4.6. Operacje przeprowadzane na rachunkach banków w NBP 
w systemie TARGET2-NBP 

W 2008 r. pomi dzy uczestnikami systemu TARGET2-NBP przeprowadzono oko o 326 

tys. operacji na kwot  157,7 mld EUR. rednia warto  operacji wynios a oko o 0,5 mln 

EUR.

Stan rodków, liczb  i warto  zlece  zrealizowanych na rachunkach banków w euro 

w systemie TARGET2-NBP prezentuje tabela 11. 

Tabela 11. Stan rodków, liczba i warto  zlece  zrealizowanych na rachunkach 
banków w EUR w systemie TARGET2-NBP w 2008 r. 

L.p. Wyszczególnienie Nazwa
jednostki Razem rednia

miesi czna 

1. Stan rodków na rachunku NBP: 

1.1.  na pocz tek dnia 19 maja                           0,0 mln EUR - 96,4

1.2.  na koniec roku                                        125,5 mln EUR - 112,1

2. Stan rodków na rachunkach banków: 

2.1.  na pocz tek dnia 19 maja                           0,0 mln EUR - 10,3

2.2.  na koniec roku                                           7,1 mln EUR - 11,2

3. Stan rodków na koniec roku (1+2)        132,6 mln EUR - 123,3 
4. Liczba zrealizowanych zlece : szt. 326 492 40 812 

4.1.  p atno ci krajowe szt. 19 951 2 494 

4.2.  p atno ci transgraniczne wys ane szt. 89 612 11 202 
4.3.  p atno ci transgraniczne otrzymane szt. 216 929 27 116 

5. Warto  zrealizowanych zlece : mln EUR 157 723,1 19 715,4 

5.1.  p atno ci krajowe mln EUR 4 126,5 515,8

5.2.  p atno ci transgraniczne wys ane mln EUR 75 295,1 9 411,9 
5.3.  p atno ci transgraniczne otrzymane mln EUR 78 301,5 9 787,7 

6. rednia warto  zlece : mln EUR - 0,5

6.1.  p atno ci krajowe mln EUR - 0,2

6.2.  p atno ci transgraniczne wys ane mln EUR - 0,8
6.3.  p atno ci transgraniczne otrzymane mln EUR - 0,4

ród o: dane NBP. 

7.5. Ewidencja banków 

Do zada  Narodowego Banku Polskiego nale  m.in. nadawanie i rejestrowanie 

numerów banków i ich jednostek organizacyjnych oraz prowadzenie i aktualizowanie 

ewidencji banków (do ko ca 2007 r. zadanie to realizowa  GINB). 
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W 2008 r. w tym zakresie: 

nadano numery: 28 nowym bankom komercyjnym (w tym: dwóm centralom 

banków komercyjnych, 26 jednostkom organizacyjnym banków komercyjnych), 

siedmiu oddzia om instytucji kredytowych (w tym: pi ciu oddzia om instytucji 

kredytowych dzia aj cych, dwóm oddzia om instytucji kredytowych  

w organizacji), 

skre lono 65 numerów banków krajowych ( cznie z bankami spó dzielczymi),

oddzia ów instytucji kredytowych oraz ich jednostek organizacyjnych, 

wprowadzono ogó em 7692 zmiany danych dotycz cych banków i ich jednostek 

organizacyjnych,

udost pniono informacj  na temat ewidencji banków na stronie internetowej 

NBP.

7.6. Standaryzacja i normalizacja 

Celem prac standaryzacyjnych i normalizacyjnych jest zwi kszenie bezpiecze stwa 

oraz efektywno ci dzia ania polskiego systemu p atniczego, a tak e dostosowanie 

infrastruktury bankowej do wymaga  i standardów Unii Europejskiej.  

W 2008 r. przedstawiciele NBP brali udzia  w pracach: 

Komitetu Technicznego ds. Bankowo ci i Bankowych Us ug Finansowych przy 

Polskim Komitecie Normalizacyjnym; przygotowano projekty dwóch norm: PN-ISO 

20022 Us ugi finansowe – Uniwersalny schemat komunikatów bran y finansowej - 

Cz  2: Role i obowi zki organów rejestruj cych oraz PN-ISO 7341 Bankowo  – 

Uzgodnienie rachunków nostro;

gremiów eksperckich dzia aj cych przy Zwi zku Banków Polskich.

7.7. Dzia alno  Rady ds. Systemu P atniczego 

Rada ds. Systemu P atniczego zosta a powo ana w 1998 r. jako organ opiniodawczo-

doradczy przy Zarz dzie NBP. Obecnie w jej sk ad wchodz , oprócz przedstawicieli 

NBP, przedstawiciele kierownictw Komisji Nadzoru Finansowego, Poczty Polskiej,  

a tak e Zarz dów: Zwi zku Banków Polskich, Krajowej Izby Rozliczeniowej SA, 

Krajowego Depozytu Papierów Warto ciowych SA, FirstData Polska SA oraz pi ciu

banków komercyjnych. 

W 2008 r. odby y si  cztery posiedzenia Rady ds. Systemu P atniczego. Najwa niejsze 

omówione tematy to: 

w czenie polskiego systemu p atniczego do jednolitego obszaru p atniczego UE; 

Rada zapozna a si  z opracowan  przez NBP informacj  nt. przej cia NBP  
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i polskich banków do systemu TARGET2 19 maja 2008 r. oraz przyj a

sprawozdanie z wdro enia SEPA w Polsce, 

ewolucja systemów rozrachunku papierów warto ciowych w Polsce na tle rozwoju 

systemów depozytowo-rozliczeniowych w Unii Europejskiej, 

upowszechnianie obrotu bezgotówkowego, w tym: 

- wyniki zorganizowanych przez NBP w 2007 r. warsztatów nt. obrotu 

bezgotówkowego w Polsce i wybranych krajach Unii Europejskiej, 

- wyniki analizy korzy ci wynikaj cych z upowszechnienia obrotu 

bezgotówkowego,  

- projekt Strategii rozwoju obrotu bezgotówkowego w Polsce na lata 2009-

2013, opracowany przez Narodowy Bank Polski, Zwi zek Banków Polskich oraz 

Koalicj  na Rzecz Obrotu Bezgotówkowego i Mikrop atno ci, 

- sprawozdanie z dzia a  Koalicji na Rzecz Obrotu Bezgotówkowego  

i Mikrop atno ci, 

- raport na temat innowacyjnych us ug p atniczych w Polsce i na wiecie.

Na posiedzeniach omówiono równie  wyniki ró nych analiz porównawczych, z których 

najwa niejsze to: 

porównania wybranych elementów polskiego systemu p atniczego z systemami 

krajów UE, 

porównania wysoko ci op at za przelewy transgraniczne w euro w polskich 

bankach (za okres listopad 2007 r. – listopad 2008 r.), 

porównanie bada  nt. kosztów gotówki i bezgotówkowych instrumentów 

p atniczych w wybranych krajach i p yn ce z tego wnioski dla Polski. 

Ponadto Rada opiniowa a pó roczne oceny funkcjonowania polskiego systemu 

p atniczego, przedstawiane nast pnie Zarz dowi NBP. 

7.8. Wspó praca z sektorem bankowym w zakresie pozosta ych
przedsi wzi  mi dzybankowych 

NBP kontynuowa  wspó prac  ze Zwi zkiem Banków Polskich. W 2008 r.: 

podejmowano dzia ania zwi zane z rozwojem i promocj  obrotu bezgotówkowego 

(por. pkt 7.7), 

kontynuowano prace nad wprowadzaniem SEPA, w tym: stworzono koncepcj

przyst pienia do Schematu SEPA Credit Transfer oraz europejskiego systemu 
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rozliczeniowego STEP2 SEPA Credit Transfer, omawiano przygotowania do 

wdro enia SEPA Direct Debit (SDD), przygotowywano kampani  informacyjn  oraz 

promocyjn  dotycz c  instrumentów SEPA. 

Najwa niejsze dzia ania NBP w 2008 r. 

NBP przyst pi  do systemu TARGET2. 

Opracowano projekt Strategii rozwoju obrotu bezgotówkowego w Polsce na lata 
2009-2013.

NBP przyst pi  do schematu polecenia przelewu w standardzie SEPA (SEPA Credit
Transfer).
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8. Dzia alno  edukacyjna i informacyjna
Zgodnie z art. 59 ustawy o Narodowym Banku Polskim NBP prowadzi dzia alno

wydawnicz  i promocyjn . W jej ramach realizuje równie  projekty edukacyjne 

i informacyjne, maj ce na celu zwi kszenie przejrzysto ci dzia ania NBP i podniesienie 

poziomu wiedzy spo ecze stwa na temat zasad funkcjonowania banku centralnego, 

systemu bankowego i gospodarki rynkowej oraz rozpowszechnienie w spo ecze stwie  

i sektorze bankowym wiedzy nt. UGW i waluty euro. 

8.1. Dzia alno  promocyjna 

W 2008 r. prowadzono dzia ania promocyjne dotycz ce emisji monet i banknotów 

kolekcjonerskich. Wspó pracowano z mediami, organizowano liczne konkursy  

i konferencje prasowe oraz spotkania po wi cone tematom poszczególnych monet  

i banknotów. 

Wspierano debat  publiczn  nt. korzy ci i kosztów przyst pienia do strefy euro  

i dystrybuowano materia y informacyjne o wspólnej walucie. Poszerzono zawarto

merytoryczn  serwisu informacyjnego o tematyce euro www.nbp.pl/euro.

W 2008 r. Narodowy Bank Polski po raz pi ty zorganizowa  Dni Otwarte. Podczas Dni 

Otwartych Central  i oddzia y okr gowe odwiedzi o ok. 30 tys. zwiedzaj cych. 

8.2. Dzia alno  wydawnicza 

W 2008 r. dzia alno  wydawnicza NBP obejmowa a - tak jak w latach poprzednich - 

publikacje periodyczne, w tym przede wszystkim: Raport Roczny, Sprawozdanie  

z dzia alno ci NBP, Za o enia polityki pieni nej, Sprawozdanie z wykonania za o e

polityki pieni nej, Rozwój systemu finansowego w Polsce, Instrumenty polityki 

pieni nej, Mi dzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, Raport o inflacji, Bilans 

p atniczy Rzeczypospolitej Polskiej, Biuletyn Informacyjny, Informacja Wst pna oraz

Bank i Kredyt, zawieraj cy w 2008 r. wk adk  edukacyjn  pt. Europejska integracja 

monetarna od A do Z.

Wi kszo  wydawnictw NBP ukazuje si  w dwóch wersjach j zykowych - po polsku  

i angielsku - w nak adach po oko o 1000 egz. w ka dej wersji.  

Ponadto w ramach wspó pracy z Europejskim Bankiem Centralnym NBP opublikowa  po 

polsku kwartalne wydania Biuletynu Miesi cznego.

Ukazywa y si  równie  opracowania z serii Materia y i Studia (wykaz zeszytów 

wydanych w 2008 r. zawiera za cznik 8). Ponadto wydano: trzeci  edycj Bada  rynku 

pracy w województwie mazowieckim, System p atniczy w Polsce oraz foldery 

numizmatyczne do monet kolekcjonerskich. 
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8.3. Dzia alno  informacyjna 

8.3.1. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi 

W 2008 r. NBP zorganizowa  50 konferencji prasowych i spotka  z dziennikarzami,  

w tym cykliczne konferencje po posiedzeniach Rady Polityki Pieni nej oraz 

konferencje po wi cone prezentacji projekcji inflacji. Wydano tak e ponad 

170 komunikatów prasowych. 

Udzielono oko o 460 pisemnych odpowiedzi na pytania dziennikarzy dotycz ce

dzia alno ci NBP oraz zorganizowano oko o 290 wywiadów i spotka  z cz onkami 

Zarz du NBP i Rady Polityki Pieni nej.

W 2008 r. NBP uruchomi  ponadto portal informacyjny NBPnews.pl, zawieraj cy

informacje o bie cych wydarzeniach w polskim banku centralnym. Udost pniono  

w nim odr bn  sekcj  dla dziennikarzy z dodatkowymi materia ami wideo i zbiorem 

zdj .

8.3.2. Strona internetowa NBP 

Strona internetowa NBP zawiera informacje o bie cej dzia alno ci NBP, prezentuje 

oficjalne stanowiska kierownictwa Banku, jak równie  dokumenty, statystyki, 

opracowania i analizy ekonomiczne NBP. 

W 2008 r. liczba internautów odwiedzaj cych stron www.nbp.pl wynosi a oko o 600 

tys. osób miesi cznie.

8.3.3. Rozpatrywanie petycji, skarg, wniosków i listów  

W 2008 r. rozpatrzono 8742 sprawy skierowane do NBP (o 25% wi cej w porównaniu 

z 2007 r.), w tym 8535 listów oraz 207 skarg i wniosków.  

Spo ród nades anych spraw 8298 za atwiono w NBP, a 444 (5%) przekazano wed ug

w a ciwo ci rzeczowej do banków i innych instytucji. 

Sprawy rozpatrzone w NBP dotyczy y przede wszystkim: dost pno ci monet 

kolekcjonerskich, udzielenia wsparcia finansowego, udost pnienia informacji 

archiwalnych oraz danych statystycznych. 

NBP skierowa  do banków i innych instytucji korespondencj  dotycz c  g ównie us ug 

bankowych, w tym nieprawid owo ci w zakresie obs ugi i udzielania kredytów, 

windykacji nale no ci, realizacji przelewów oraz rozlicze  p atno ci dokonywanych 

kartami p atniczymi. Pozosta e sprawy dotyczy y m.in. obligacji emitowanych przed 

1939 r., udzielenia pomocy w ustaleniu nast pców prawnych banków (zlikwidowanych 

lub przekszta conych) oraz informacji o produktach bankowych. 
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8.4. Dzia alno  edukacyjna 

NBP podejmuje dzia ania s u ce upowszechnianiu wiedzy ekonomicznej 

w spo ecze stwie, zrozumieniu zasad dzia ania gospodarki rynkowej i procesów 

ekonomicznych oraz wypracowaniu umiej tno ci funkcjonowania w gospodarce 

rynkowej.

8.4.1. Program edukacji ekonomicznej 

W ramach programów dla rodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy i osób 

duchownych zrealizowano m.in. nast puj ce projekty: Ekonomia w szkole,

Podstawowe poj cia ekonomiczne, Moje finanse, Z klasy do kasy edycja V, Ekonomia 

na co dzie , Konkurs na prac  pisemn , Olimpiada Wiedzy o Finansach, Olimpiada 

Ekonomiczna, Olimpiada przedsi biorczo ci, Polska przedsi biorcza  edukacja 

ekonomiczna studentów, Kapitalizm i ewangelia, Serwis edukacji ekonomicznej w 

portalu Opoka, Nagroda im. W. Grabskiego, Pieni dze na stó ! – finanse domowe.

Zrealizowano tak e nast puj ce programy we wspó pracy z mediami publicznymi 

i prywatnymi: Motel w pó  drogi oraz serie suplementów ekonomicznych  

w ogólnopolskich gazetach codziennych. 

W 2008 r. Narodowy Bank Polski uruchomi Konkursy o Nagrod  Prezesa NBP

za najlepsze prace magisterskie, doktorskie i habilitacyjne o tematyce 

makroekonomicznej, finansowej, bankowo ci - dotycz ce polityki pieni nej lub 

rynków finansowych. 

8.4.2. Portal Edukacji Ekonomicznej  NBPortal.pl 

W 2008 r. prowadzono prace nad aktualizacj  tre ci i rozbudow  nowych funkcji 

NBPortal.pl (np. wideoblogi, wideostreaming). Z tej formy dzia alno ci edukacyjnej 

NBP skorzysta o w 2008 r. oko o 1400 tys. osób, a liczba u ytkowników kursów  

e-lerningowych wynios a oko o 20 tys. osób. 

8.5. Centralna Biblioteka NBP 

Centralna Biblioteka NBP gromadzi publikacje z zakresu nauk ekonomicznych, ze 
szczególnym uwzgl dnieniem zagadnie  bankowo ci i pieni dza. Zbiory Biblioteki s
udost pniane wszystkim zainteresowanym w czytelni lub za po rednictwem
wypo yczalni mi dzybibliotecznej. Korzystanie z baz danych w Centralnej Bibliotece 
NBP jest bezp atne i dost pne dla wszystkich30.

W 2008 r. z wypo yczalni skorzysta o 9816 czytelników, którym wypo yczono 12 432 
woluminy ksi ek. Czytelni  odwiedzi o 5465 osób, którym udost pniono 16 545 
woluminów ksi ek. cznie ze zbiorów skorzysta o 15 571 czytelników, którym 

                                                      
30 Kontakt z Centraln  Bibliotek  NBP jest mo liwy za pomoc  poczty elektronicznej: biblioteka@nbp.pl. 
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udost pniono 29 858 woluminów.  

Tabela 12. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP 
Rodzaj 
wydawnictw 

31.12.2005 r. 31.12.2006 r. 31.12.2007 r. 31.12.2008 r. 

Wydawnictwa 
zwarte

99 237 
woluminów 

103 574 woluminy 108 017 
woluminów 

112 630 
woluminów 

Wydawnictwa 
ci g e

37 685 
woluminów 

38 500 
woluminów 

39 000 
woluminów 

40 300 
woluminów 

Czasopisma 
bie ce ogó em 

525 tytu ów 525 tytu ów 505 tytu ów 505 tytu ów

ród o: dane NBP. 

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Kontynuowano dzia ania edukacyjne. 

Rozbudowywano Portal Edukacji Ekonomicznej - NBPortal.pl. 

Uruchomiono portal informacyjny NBPnews.pl z informacjami skierowanymi  
do dziennikarzy. 
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9. Obs uga Skarbu Pa stwa31

Zadania realizowane przez Narodowy Bank Polski w ramach obs ugi Skarbu Pa stwa 

obejmuj : obs ug  bankow  rachunków bud etu pa stwa, obs ug  zobowi za

i nale no ci zagranicznych bud etu pa stwa, obrót skarbowymi papierami 

warto ciowymi i dzia ania na rzecz zarz dzania d ugiem publicznym, w szczególno ci

d ugiem Skarbu Pa stwa. 

9.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP 

W ramach obs ugi Skarbu Pa stwa w 2008 r. Narodowy Bank Polski prowadzi  rachunki 

bankowe wymienione w art. 160 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach 

publicznych, m.in.: centralny rachunek bie cy bud etu pa stwa, rachunki bie ce 

pa stwowych jednostek bud etowych, w tym urz dów obs uguj cych organy 

podatkowe, pa stwowych funduszy celowych i gospodarstw pomocniczych jednostek 

bud etowych, a tak e rachunki rodków na wydatki niewygasaj ce tych jednostek. NBP 

prowadzi  równie  rachunki lokat terminowych w z otych i w walutach obcych dla 

podmiotów uprawnionych do posiadania rachunków w NBP. 

Ponadto NBP prowadzi , za zgod  Prezesa NBP, rachunki innych osób prawnych, na 

podstawie art. 51 ust. 1 pkt 4 ustawy o Narodowym Banku Polskim (m.in. ZUS, Polskiej 

Agencji Rozwoju Przedsi biorczo ci, Agencji Rynku Rolnego, Agencji Restrukturyzacji  

i Modernizacji Rolnictwa). 

Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obs uga rachunków bud etu pa stwa 

przyczynia si  do zapewnienia bezpiecze stwa i p ynno ci rozlicze rodków

publicznych.

9.1.1. Obs uga rachunków bankowych 

Narodowy Bank Polski przeprowadza na rachunkach bankowych operacje zwi zane

z dochodami i wydatkami bud etu pa stwa - w formie bezgotówkowej, przede 

wszystkim w systemie Bankowo ci Elektronicznej enbepe, a tak e w formie 

gotówkowej. Obs uga rachunków bankowych Departamentu Bud etu Pa stwa oraz 

Departamentu Instytucji P atniczej Ministerstwa Finansów jest realizowana  

z wykorzystaniem mi dzysystemowego interfejsu B2B, cz cego Zintegrowany System 

Ksi gowy NBP (ZSK) z systemem informatyczno – ksi gowym Ministerstwa Finansów. 

W 2008 r. prowadzono prace nad uruchomieniem mi dzysystemowego interfejsu B2B 

dla innych posiadaczy rachunków. Kontynuowano tak e wspólne prace z Ministerstwem 

Finansów nad wprowadzeniem nowych zasad obs ugi bud etu pa stwa, polegaj cych 

                                                      
31 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 4, art. 49, 51, 52 ustawy o NBP, przepisów ustawy 
o finansach publicznych oraz przepisów Prawa bankowego. 
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m.in. na automatycznym zwrocie niewykorzystanych rodków znajduj cych si  na 

rachunkach pa stwowych jednostek bud etowych na koniec dnia operacyjnego na 

centralny rachunek bie cy bud etu pa stwa. 

W pa dzierniku 2008 r. umo liwiono posiadaczom rachunków wysy anie polece

przelewu w standardzie SEPA, sk adanych w postaci papierowej w oddzia ach 

okr gowych NBP. Przekazywanie polece  przelewu w standardzie SEPA w formie 

elektronicznej b dzie mo liwe po zako czeniu kolejnego etapu prac nad 

automatyzacj  tego procesu. 

W 2008 r. podj to prace nad przygotowaniem us ugi speed-collect dla posiadaczy 

rachunków w NBP. Projektowany system p atno ci masowych – NBPCollect - to 

specjalistyczna us uga rozliczeniowa skierowana do podmiotów obs uguj cych du

liczb  p atników lub typów p atno ci. Umo liwia przyporz dkowanie ka demu 

p atnikowi lub typowi p atno ci indywidualnego numeru rachunku, tzw. 

mikrorachunku.

9.1.2. Rodzaje rachunków prowadzonych przez NBP 

Narodowy Bank Polski prowadzi rachunki w z otych i walutach obcych, w tym rachunki 

do obs ugi rodków pochodz cych z bud etu Unii Europejskiej.

W 2008 r.: 

Narodowy Bank Polski obs ugiwa  3968 (w 2007 r.  3765) klientów, dla których 

oddzia y okr gowe prowadzi y oko o 17 446 rachunków. 

Oddzia y okr gowe NBP obs ugiwa y w ramach zast pczej obs ugi kasowej 9727 

rachunków bankowych32.

9.2. Obs uga zobowi za  i nale no ci zagranicznych bud etu 
pa stwa

Narodowy Bank Polski prowadzi , na podstawie umów agencyjnych podpisanych  

w ubieg ych latach z Ministrem Finansów, obs ug  zobowi za  i nale no ci bud etu 

pa stwa z tytu u:

55 kredytów udzielonych Rz dowi RP przez mi dzynarodowe instytucje 

i organizacje finansowe (w 2007 r.  51),

52 gwarantowanych przez Rz d RP kredytów zagranicznych udzielonych 

podmiotom krajowym (w 2007 r.  56), 

                                                      
32 Zast pcza obs uga kasowa prowadzona jest dla tych posiadaczy rachunków, których siedziba znajduje si  poza miastem, w 
którym zlokalizowany jest oddzia  okr gowy NBP. 
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dwóch umów o udost pnienie rodków kredytów podmiotom krajowym (w 2007 r. 

równie  dwóch). 

Pe ni c funkcj  depozytariusza Banku wiatowego i jego agend oraz Europejskiego 

Banku Odbudowy i Rozwoju, NBP obs ugiwa  15 skryptów d u nych wystawionych przez 

Rz d RP w zwi zku z cz onkostwem Polski w tych organizacjach.  

9.3. Obs uga obrotu skarbowymi papierami warto ciowymi

9.3.1. Przetargi skarbowych papierów warto ciowych 

Jako agent emisji skarbowych papierów warto ciowych NBP jest zobowi zany do 

organizowania przetargów sprzeda y i odkupu bonów skarbowych oraz przetargów 

sprzeda y, odkupu i zamiany obligacji skarbowych.  

W 2008 r. NBP przeprowadzi :

31 przetargów sprzeda y bonów skarbowych, na których MF oferowa o bony  

2-dniowe, 3-, 5-, 13-, 26-, 39- i 52-tygodniowe. cznie sprzedano bony o warto ci 

65,9 mld z . W ogólnej emisji dominowa y bony 52- i 13- tygodniowe i stanowi y

odpowiednio 51,6% oraz 21,4% ogó u sprzedanych bonów. 

31 przetargów sprzeda y obligacji skarbowych, w tym sze  przetargów 

uzupe niaj cych. W sprzeda y dominowa y obligacje o sta ym oprocentowaniu oraz 

zerokuponowe (odpowiednio 65,8% oraz 27% ogó u sprzeda y). Sprzedawano 

równie  obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje indeksowane.  

11 przetargów zamiany obligacji skarbowych, na których MF odkupi o obligacje 

o warto ci 22,3 mld z , a sprzeda o o warto ci 22,9 mld z . Zdecydowan  wi kszo

obligacji stanowi y obligacje o sta ym oprocentowaniu (80,8%).  

W 2008 r. nie odby  si aden przetarg odkupu obligacji. 

9.3.2. System dealerów skarbowych papierów warto ciowych (DSPW) 

Rozwój systemu DSPW33 stanowi jedno z zada  zawartych w Strategii zarz dzania 

d ugiem sektora finansów publicznych.

Na podstawie zawartej z Ministerstwem Finansów Umowy o wspó pracy w zakresie 

funkcjonowania systemu Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych NBP w 2008 r. 

wykonywa  nast puj ce obowi zki:

przekazywa  miesi czne i kwartalne oceny aktywno ci na rynku bonów i obligacji 

skarbowych oraz na rynku transakcji pochodnych banków DSPW i banków 

                                                      
33 G ównym celem systemu jest wyodr bnienie grupy banków (tzw. primary dealers), które w zamian za okre lone przywileje s
zobowi zane do zapewnienia p ynno ci, przejrzysto ci i efektywno ci rynku skarbowych papierów warto ciowych. 
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kandyduj cych do tej funkcji, 

pe ni  funkcj  organizatora fixingu skarbowych papierów warto ciowych na 

platformie elektronicznej MTS Poland, której uruchomienie mia o na celu popraw

przejrzysto ci obrotu papierami warto ciowymi34,

uczestniczy  w organizowanych przez Ministerstwo Finansów spotkaniach Rady 

Uczestników Rynku.

Ponadto w ramach wspó pracy z Ministerstwem Finansów NBP wykonywa  czynno ci 

weryfikacyjno–kontrolne w bankach, których rachunki i konta depozytowe papierów 

warto ciowych prowadzi w Rejestrze Papierów Warto ciowych. 

9.4. Dzia ania na rzecz zarz dzania d ugiem publicznym 

Dzia ania na rzecz zarz dzania d ugiem publicznym obejmuj  przede wszystkim 

wspó prac  NBP z Ministerstwem Finansów w ramach Komitetu Zarz dzania D ugiem 

Publicznym35.

Celem wspó pracy jest wymiana informacji s u cych koordynacji polityki zarz dzania 

d ugiem publicznym (prowadzonej przez MF) z polityk  pieni n  i polityk  kursow

(prowadzonymi przez NBP). Najwa niejszymi zadaniami Komitetu s : wypracowanie 

d ugoterminowej strategii zaci gania d ugu publicznego, minimalizacja kosztów jego 

obs ugi oraz stworzenie warunków do rozwoju rynków finansowych. 

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

NBP obs ugiwa  3968 klientów i prowadzi  17 446 rachunków. 

Prowadzono prace nad uruchomieniem systemu mikrop atno ci dla posiadaczy 
rachunków w NBP. 

                                                      
34 Banki pe ni ce funkcj  DSPW, maj  obowi zek codziennego kwotowania na zorganizowanym elektronicznym rynku wtórnym 
(MTS Poland) cen kupna i sprzeda y obligacji skarbowych (g ównie emisji bazowych), obowi zek zawierania transakcji zgodnie z 
przyj t  na platformie cen  oraz informowania rynku, w czasie rzeczywistym, o tych kwotowaniach. 
35 Powo anego na mocy porozumienia z 22 grudnia 1994 r. pomi dzy Narodowym Bankiem Polskim a Ministrem Finansów. 
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10. Dzia alno  badawcza36

W 2008 r. prace badawcze koncentrowa y si  na zagadnieniach dotycz cych: korzy ci  

i kosztów uczestnictwa Polski w trzecim etapie UGW, udzia u w systemie Exchange 

Rate Mechanism II, polityki pieni nej, procesów inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej 

przedsi biorstw i gospodarstw domowych, zmian strukturalnych w gospodarce, 

determinant rozwoju gospodarczego, gospodarki wiatowej, koniunktury w kraju i na 

wiecie, bilansu p atniczego oraz rynku pracy i nieruchomo ci. Wyniki prowadzonych 

bada  wykorzystywano m.in. do budowy i doskonalenia narz dzi modelowych 

s u cych do opracowywania prognoz. 

Prognozy te oraz wyniki prac badawczych i analitycznych dostarcza y podstaw dla 

decyzji podejmowanych przez Zarz d NBP i Rad  Polityki Pieni nej.

W 2008 r. w uznanych periodykach krajowych i mi dzynarodowych ukaza o si  79 

publikacji naukowych pracowników NBP, w tym 57 publikacji polskoj zycznych i 22 

publikacje angloj zyczne. Pi  publikacji znalaz o si  na tzw. li cie filadelfijskiej (por. 

za cznik 8). 

10.1. Badania zwi zane z uczestnictwem w systemie Exchange Rate 
Mechanism II (ERM II) 

Obserwowanie wymaga  EBC w zakresie przyst pienia do ERM II oraz 
podejmowanie niezb dnych dzia a  dostosowawczych w celu wype nienia
kryteriów uczestnictwa w ERM II 

o Przygotowywano informacje nt. zbie no ci w zakresie monetarnych kryteriów 

z Maastricht w nowych krajach Unii Europejskiej. 

o Uczestniczono w przygotowaniu Raportu o konwergencji 2008 wydanego przez 

EBC.

Ustalenie optymalnego parytetu centralnego w ERM II 

o Aktualizowano obliczenia poziomu kursu równowagi fundamentalnej.

o Przedstawiano na posiedzeniach RPP zmiany poziomu kursu równowagi. 

o Przygotowano Analiz  czynników mog cych wp ywa  na kszta towanie si

kursu z otego w ci gu dwóch najbli szych lat (bior c pod uwag

harmonogram przygotowa  zwi zanych z wej ciem Polski do ERM II).

                                                      
36 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 59 ustawy o NBP. 
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10.2. Badania przedsi biorstw i gospodarstw domowych 

Rozwój analiz i prognoz dotycz cych sytuacji ekonomicznej przedsi biorstw
na podstawie bada  ankietowych 

Celem analiz jest dostarczanie danych na temat obszarów wzajemnego 

oddzia ywania polityki pieni nej i sfery realnej. Zaletami prowadzonych bada  s

antycypacyjny charakter przekazywanych informacji oraz fakt, e uzupe niaj  one 

dane GUS i innych o rodków badawczych. Rozwój bada  sektora przedsi biorstw 

zak ada pog bianie analizowanych obszarów tematycznych oraz wprowadzenie 

nowoczesnych metod i rozwi za , stosowanych w g ównych o rodkach badawczych 

i w bankach centralnych. 

Badania ankietowe przedsi biorstw dotycz ce sytuacji ekonomicznej 

W ród analizowanych zagadnie  znalaz y si  przede wszystkim: stan i prognozy 

koniunktury, w szczególno ci popyt, aktywno  inwestycyjna, mechanizmy 

cenotwórcze, w tym porównanie tych mechanizmów w polskich 

przedsi biorstwach z krajami UE. W zwi zku z rosn cymi p acami i nisk  poda

pracy du y nacisk po o ono na badania i analizy rynku pracy. Wiele uwagi 

po wi cono analizie op acalno ci sprzeda y eksportowej. W reakcji na pojawienie 

si  zak óce  na rynkach finansowych bardziej szczegó owo zacz to bada

dost pno  finansowania bankowego. 

Badania nad aktywno ci  ekonomiczn  przedsi biorstw

o Prowadzono badania zale no ci mi dzy czynnikami realnymi i kursem 

walutowym, ich wp yw na decyzje przedsi biorstw o eksporcie oraz 

zaanga owanie w wymian  zagraniczn , a tak e wp yw bezpo rednich

inwestycji zagranicznych na produktywno  przedsi biorstw. Badania 

prowadzono w ramach mi dzynarodowego projektu MICRO-DYN, w którym 

uczestniczy y o rodki akademickie z krajów europejskich.  

o Prowadzono prace dotycz ce oceny koniunktury na podstawie kszta towania 

si  wska ników ogólnej sytuacji ekonomicznej Polski. Opracowano now

metod  oceny tych wska ników, co umo liwia formu owanie bardziej spójnych 

konkluzji i u atwia okre lenie po o enia gospodarki w ramach cyklu 

koniunkturalnego.

Badania sytuacji gospodarstw domowych 

o Analizami obj to zagadnienia: tworzenia i podzia u dochodów do dyspozycji, 

finansowania konsumpcji prywatnej przy wykorzystaniu rodków w asnych

oraz pochodz cych z kredytów, a tak e gromadzenia oszcz dno ci w sektorze 

gospodarstw domowych. Analizowano równie  czynniki determinuj ce
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konsumpcj  i oszcz dzanie oraz przyczyny zró nicowania sk onno ci do 

konsumpcji i oszcz dzania w gospodarstwach domowych. Prowadzono tak e

analizy kszta towania si  nastrojów konsumentów. 

o Na podstawie danych z Bada  Bud etów Gospodarstw Domowych oraz Badania 

Aktywno ci Ekonomicznej Ludno ci stworzono model pozwalaj cy na 

przeprowadzenie symulacji potencjalnego wp ywu pogorszenia si  sytuacji na 

rynku pracy na stabilno  systemu finansowego przez kana  kredytów 

hipotecznych. Za pomoc  nowego modelu prowadzono symulacje skutków 

zmian demograficznych oraz zmian na rynku pracy w ró nych wariantach. 

10.3. Inne badania makroekonomiczne 

Analizy i badania cen towarów oraz us ug konsumpcyjnych 

o Prowadzono bie ce analizy i badania procesów inflacyjnych w gospodarce 

narodowej oraz opracowano projekcje zmian cen konsumpcyjnych  

w wybranych kategoriach dóbr i us ug.

o Prowadzono analizy sektorowe dotycz ce struktury i funkcjonowania rynków 

energii elektrycznej, paliw gazowych, paliw p ynnych oraz telekomunikacji. 

Analizowano wp yw liberalizacji rynków energetycznych i telekomunikacyjnych  

na procesy inflacyjne. 

o Analizowano determinanty zmian cen ywno ci w Polsce. 

o Analizowano wp yw tendencji na wiatowych rynkach surowcowych, w tym 

rynkach produktów rolno-spo ywczych, na zmiany ró nych kategorii cen  

w gospodarce narodowej. Przedmiotem sta ych analiz by o oddzia ywanie 

procesów globalizacyjnych na wybrane procesy cenowe w Polsce.

o Prowadzono prace metodologiczne nad budow , funkcjonowaniem i ewolucj

wska ników cen towarów i us ug konsumpcyjnych (CPI) oraz badania zwi zane

ze wska nikami inflacji bazowej.

o W cyklu miesi cznym obliczano i publikowano pi  miar inflacji bazowej. 

Wprowadzono now  miar  inflacji bazowej - inflacj  bazow  po wy czeniu 

cen ywno ci i energii. Now  miar  wykorzystano równie  w modelu 

makroekonomicznym NECMOD.  

o Prowadzono badania i analizy wp ywu zmian cen regulowanych oraz zmian 

stawek podatków po rednich na procesy inflacyjne w gospodarce. 

Strukturalne uwarunkowania potencjalnego wzrostu gospodarki 

o W ramach analiz d ugookresowego wzrostu gospodarczego i jego uwarunkowa

du y nacisk po o ono na obserwowane w ostatnich latach procesy 
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globalizacyjne, zwi zane m.in. z rosn ca otwarto ci  polskiej gospodarki, 

wzrostem produktywno ci czynników produkcji, migracjami zarobkowymi 

Polaków oraz zwi kszaj c  si  liberalizacj  sektora us ug. Dokonano próby 

kwantyfikacji wp ywu tych czynników na zachowanie si  polskiej gospodarki 

za pomoc  modelu równowagi ogólnej typu Computable General Equilibrium

(CGE).

Badania rynków pracy 

o Przeprowadzono analiz  elastyczno ci funkcjonowania polskiego rynku pracy 

na tle krajów UE w ramach projektu EBC Wage Dynamics Network.

o Przeprowadzono analiz  porównawcz  instytucji rynku pracy w wybranych 

krajach cz onkowskich strefy euro. 

o Prowadzono badania nad relatywnym znaczeniem zmian form aktywno ci na 

rynku pracy (bierno , bezrobocie i zatrudnienie) w kontek cie wp ywu na 

stop  bezrobocia. Wyniki prac pozwalaj  na po rednie wnioskowanie na temat 

elastyczno ci dostosowa  zachodz cych na rynku pracy. 

o Kontynuowano badania regionalnych rynków pracy. Przygotowano 

opracowania pt. Wynagrodzenia, produktywno  pracy i migracje na

podstawie danych uzyskanych w 2007 r. i w 2008 r. 

Badanie cen nieruchomo ci w Polsce 

o Monitorowano rozwój rynku nieruchomo ci. Rozwijano system bada  cen 

nieruchomo ci mieszkaniowych. 

o Przeprowadzono badania strukturalne 16 rynków mieszkaniowych miast 

wojewódzkich.  

o Dla najwa niejszych rynków miejskich stworzono indeks cen mieszkaniowych 

na rynku wtórnym metod redniej wa onej oraz rozpocz to prace nad 

stworzeniem hedonicznego indeksu cen mieszka .

o Monitorowano najwa niejsze rynki mi dzynarodowe z punktu widzenia 

zagro e  i konsekwencji obserwowanego kryzysu na rynku nieruchomo ci.

Udzia  w badaniach podstawowych zaplecza naukowego ESBC, w tym 
wspó praca w zakresie analiz i prognoz ekonomicznych 

o Wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD w miejsce modelu ECMOD. 

o Sporz dzano prognozy makroekonomiczne polskiej gospodarki na potrzeby 

RPP.
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o Przygotowywano pó roczne prognozy makroekonomiczne polskiej gospodarki 

na potrzeby EBC.  

o Kontynuowano udzia  w pracach grup roboczych EBC (Working Group on 

Forecasting, Working Group on Econometric Modeling).

Badania oczekiwa  inflacyjnych 

o Opublikowano materia  pt. Mechanizmy kszta towania cen w przedsi biorstwach 

polskich na tle zachowa  firm ze strefy euro.

o Prowadzono badania oczekiwa  inflacyjnych konsumentów maj ce charakter 

porówna  mi dzynarodowych. 

o Rozwijano badania nad konsumenck  percepcj  inflacji i metodami pomiaru 

oczekiwa  inflacyjnych osób prywatnych. 

o Prowadzono analiz  antycypacyjno ci oczekiwa  inflacyjnych konsumentów 

europejskich.

Badania efektywno ci mechanizmu transmisji polityki pieni nej

o Przeprowadzono badania dotycz ce korzy ci z publikacji cie ki stóp 

procentowych. 

o Rozwijano dynamiczny, stochastyczny model równowagi ogólnej polskiej 

gospodarki SOE-PL. 

10.4. Rozwój dzia alno ci analityczno-badawczej NBP 

Zmiany w procesie prognostycznym 

o Zainicjowano liczne zmiany w procesie prognostycznym, w tym w procesie 

zbierania, przetwarzania (m.in. odsezonowywania) i bezpiecznego 

przechowywania danych wsadowych, w formatowaniu i komunikowaniu 

wyników projekcji odbiorcom wewn trznym, a tak e w opisie ryzyk prognoz 

zewn trznych warunkuj cych wyniki prognoz NBP.

o Wprowadzono zmiany w metodologii budowy fanchartu. Zmiany mia y na celu 

wykorzystanie do wiadczenia prognostycznego do oceny b dów projekcji przy 

zachowaniu oceny ryzyka poszczególnych zmiennych zagranicznych przez 

ekspertów. Opracowana metodologia jest zbli ona do stosowanej  

w niektórych bankach centralnych, ale zawiera te  elementy innowacyjne,  

w tym wkomponowanie w ocen  ryzyka projekcji ocen eksperckich. 
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o Opracowano i wprowadzono nowe modele prognostyczne obecnie szeroko 

stosowane w innych bankach centralnych, tj.: BVAR-y, DFM-y, modele oparte 

na bie cych i wyprzedzaj cych wska nikach makroekonomiczne. 

Przygotowanie planów bada  naukowych NBP 

Zako czono prace nad drug  cz ci Raportu z prac Komisji Roboczej ds. Bada

Naukowych w NBP. Zarz d NBP przyj  zawarty w dokumencie Ramowy program 

bada  ekonomicznych NBP na lata 2009-2012. Trwaj  prace nad wprowadzeniem  

w ycie pozosta ych zalece  Komisji. 

10.5. Prace nad Raportem na temat pe nego uczestnictwa 
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej 
i Walutowej 

W 2008 r. Narodowy Bank Polski zako czy  g ówne prace nad Raportem na temat 

pe nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej 

i Walutowej. 

cznie na potrzeby Raportu powsta o 49 projektów badawczych. Pracownicy NBP 

zrealizowali 35 z nich, autorami 14 byli eksperci zewn trzni. W prace badawcze 

zaanga owano krajowe i zagraniczne instytuty naukowo-badawcze, uczelnie wy sze

oraz instytucje administracji rz dowej. Przyj to zasad  anonimowo ci recenzji 

opracowa  cz stkowych i zorganizowano bezkosztowy system recenzyjny, w którym 

wzi o udzia  oko o 50 ekspertów.  

Zgodnie z przyj t  zasad  otwarto ci prac prowadzono szerokie dzia ania 

komunikacyjne i konsultacyjne. W 2008 r.: 

Zaprezentowano konspekt Raportu podczas spotkania z g ównymi ekonomistami 

banków komercyjnych oraz w trakcie seminarium w Instytucie Nauk Ekonomicznych 

PAN (stycze  2008 r.). 

Zorganizowano 54 seminaria towarzysz ce pracom badawczym, w tym pi

dotycz cych za o e  metodologicznych i koncepcyjnych, pi  dotycz cych 

wst pnych wyników bada  i 44 seminaria dotycz ce wyników ko cowych. 

Zorganizowano trzy seminaria z udzia em ekspertów z zagranicy (dr Christopher 

Rosenberg z MFW, prof. Lawrence Uren z University of Melbourne oraz Elena 

Kohutikova, by a wiceprezes Banku S owacji).

2 kwietnia 2008 r. odby o si  spotkanie przedstawicieli NBP z Wicepremierem  

i Ministrem Gospodarki oraz Ministrem Finansów. Podczas spotkania podj to

decyzj  o nawi zaniu wspó pracy roboczej w zakresie prac nad Raportem. W 

wyniku prac powsta y dwa projekty badawcze. 
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W wyniku wspó pracy z cz onkami Komisji Trójstronnej (Forum Zwi zków

Zawodowych, NSZZ Solidarno , Ogólnopolskie Porozumienie Zwi zków

Zawodowych, Business Center Club, Konfederacja Pracodawców Polskich, Polska 

Konfederacja Pracodawców Prywatnych „Lewiatan”, Zwi zek Rzemios a Polskiego) 

oraz Zwi zkiem Banków Polskich uzyskano opinie tych organizacji nt. integracji 

walutowej, które opublikowano w za czniku do Raportu.

Kontynuowano cykliczne spotkania z dziennikarzami. W 2008 r. odby y si  cztery 

spotkania, których celem by o poinformowanie mediów o stanie prac nad 

Raportem.

Raport na temat pe nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii 

Gospodarczej i Walutowej zosta  przyj ty przez Zarz d NBP 13 lutego 2009 r. W dniu 

16 lutego odby a si  konferencja prasowa. G ówne ustalenia dokumentu s

nast puj ce:

W perspektywie d ugookresowej przyj cie euro powinno by  dla polskiej gospodarki 

korzystne, jednak jest widoczna asymetria spodziewanych korzy ci i kosztów  

w czasie. 

W krótkim okresie ujawni  si  korzy ci bezpo rednie (redukcja ryzyka kursowego  

i kosztów transakcyjnych), b dzie temu jednak towarzyszy o ryzyko zwi zane  

z mo liw  nieoptymalno ci  polityki EBC.

Korzy ci po rednie mog  zacz  ujawnia  si  dopiero w rednim okresie.  

czna skala kosztów i korzy ci w du ej mierze b dzie zale e  od prowadzonej 

polityki makroekonomicznej, zarówno w okresie przygotowawczym, przed 

przyst pieniem do strefy euro, jak i w trakcie cz onkostwa w unii walutowej.  

Konieczne dzia ania powinny by  nakierowane na trwa e spe nienie kryteriów 

konwergencji nominalnej, popraw  jako ci czynników produkcji wp ywaj cych na 

mi dzynarodow  konkurencyjno  gospodarki oraz przeprowadzenie niezb dnych 

reform strukturalnych zwi kszaj cych elastyczno  mechanizmów dostosowawczych. 

Istotnym czynnikiem przygotowania gospodarki i spo ecze stwa do wprowadzenia 

euro jest zbudowanie ogólnonarodowego konsensusu, co sprzyja przeprowadzeniu 

tego procesu. 

Raport zawiera Suplement dotycz cy wp ywu obserwowanego kryzysu na skal  korzy ci

i kosztów przyj cia euro. Wynika z niego, e:

W d ugim okresie trwaj cy kryzys nie powinien istotnie wp yn  na rozk ad korzy ci

i kosztów wej cia do strefy euro, niemniej wybór momentu podj cia przygotowa

b dzie mia  wp yw na ich bilans. 
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Zawirowania na globalnych rynkach finansowych oraz niepewno  co do ich wp ywu 

na zdolno  Polski do trwa ego wype nienia kryteriów z Maastricht sk aniaj  do 

pog bionej refleksji na temat wyboru odpowiedniego momentu przyst pienia do 

ERM II oraz wskazuj  na konieczno  opracowania strategii pobytu w tym 

mechanizmie. 

Ocena zdolno ci Polski do wype nienia kryteriów konwergencji nominalnej na 

podstawie aktualnych prognoz jest obarczona du  niepewno ci .

10.6. Konferencje i seminaria naukowe organizowane przez NBP37

W 2008 r. NBP zorganizowa  nast puj ce konferencje i seminaria mi dzynarodowe: 

Pa dziernik 2008 r. - konferencja mi dzynarodowa Common Currency and its 

Future: Lessons for the New Member States (Wspólna waluta i jej przysz o :

Lekcje dla nowych krajów cz onkowskich). W konferencji wzi li udzia  wybitni 

ekonomi ci, m.in. prof. Willem Buiter (London School of Economics), Susan 

Schadler, prof. Ronald McKinnon (Stanford University), prof. Andrew Rose (UC 

Berkeley), prof. Barry Eichengreen (UC Berkeley), dr Peter Backé (Bank Austrii),  

dr Christoph Rosenberg (MFW), Massimo Suardi (Komisja Europejska), prof. Jeffrey 

Frankel (Harvard University), Märten Ross (Eesti Pank), prof. László Halpern 

(Hungarian Academy of Sciences), prof. Vladimir Lavra  (Institute for Economic 

Research), prof. Paul de Grauwe (Katholieke Universiteit Leuven), prof. Jakob 

de Haan (University of Groningen). 

Wrzesie  2008 r. – mi dzynarodowe seminarium naukowe w ramach konsorcjum 

badawczego MICRODYN, po wi cone problemom dynamiki rozwoju przedsi biorstw  

i innowacyjno ci w krajach Unii Europejskiej. 

Grudzie  2008 r. - konferencja pt. Migration, Labour Market and Economic Growth 

in Europe after Enlargement (Migracja, rynek pracy i wzrost gospodarczy w 

Europie po rozszerzeniu UE). Podczas konferencji zaprezentowano 30 artyku ów na 

temat wp ywu migracji na ró ne dziedziny gospodarki i modelowanie zjawisk 

migracyjnych. W konferencji wzi li udzia  specjali ci w dziedzinie bada

migracyjnych (prof. Oded Stark, prof. Marek Sokólski) oraz przedstawiciele 

organizacji mi dzynarodowych (OECD, IMF, EBC), banków centralnych i instytucji 

zajmuj cych si  kszta towaniem polskiej polityki migracyjnej. 

Ponadto zorganizowano 11 otwartych seminariów naukowych. Ich wykaz zawiera 

za cznik 8.

                                                      
37 Nie licz c seminariów zorganizowanych w ramach prac badawczych nad Raportem na temat pe nego uczestnictwa 
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, o których mowa w pkt. 10.5. 
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Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

W 2008 r. w uznanych periodykach krajowych i mi dzynarodowych ukaza o si  79 
publikacji naukowych, w tym 57 publikacji polskoj zycznych i 22 publikacje 
angloj zyczne. Pi  publikacji znalaz o si  na tzw. li cie filadelfijskiej. 

Wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD w miejsce modelu ECMOD. 

Zainicjowano liczne zmiany w procesie prognostycznym.  

Zako czono prace nad Raportem na temat pe nego uczestnictwa Rzeczypospolitej 
Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.

Zorganizowano 2 konferencje mi dzynarodowe i 1 seminarium mi dzynarodowe 
oraz 11 otwartych seminariów naukowych. 



DZIA ALNO  STATYSTYCZNA 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

112

11. Dzia alno  statystyczna38

Do projektowania i prowadzenia polityki pieni nej niezb dne jest pozyskiwanie 

danych statystycznych o szerokim zakresie i wysokiej jako ci. Informacje publikowane 

przez NBP wykorzystuj  równie  odbiorcy zewn trzni. NBP regularnie przekazuje 

informacje sprawozdawcze instytucjom krajowym i mi dzynarodowym, przede 

wszystkim Europejskiemu Bankowi Centralnemu. 

W 2008 r. NBP kontynuowa  prace nad dostosowaniem dzia alno ci statystycznej do 

wymogów unijnych, zgodnie z zadaniami okre lonymi w Planie dzia alno ci NBP na lata 

2007 2009.

11.1. Zadania z zakresu statystyki monetarnej, instytucji i rynków 
finansowych, bilansu p atniczego oraz mi dzynarodowej pozycji 
inwestycyjnej

Zadania statystyczne w 2008 r. obejmowa y: 

gromadzenie, weryfikacj , przetwarzanie oraz bie c  analiz  danych 

dotycz cych:

- bilansu p atniczego, zad u enia zagranicznego i mi dzynarodowej pozycji 

inwestycyjnej, 

- informacji bilansowej banków i spó dzielczych kas oszcz dno ciowo-kredytowych, 

- stóp procentowych stosowanych przez banki, 

interpretacj  zjawisk monetarnych oraz operacji bilansu p atniczego na potrzeby 

bie cej obserwacji zjawisk pieni nych,

przetwarzanie i interpretacj  informacji dotycz cych sytuacji finansowej 

przedsi biorstw, 

prace nad metodyk  statystyki monetarnej i finansowej, bilansu p atniczego,

rachunków finansowych oraz statystyki sektora instytucji rz dowych i samorz dowych, 

modyfikowanie systemów informatycznych s u cych do zbierania i przetwarzania 

informacji statystycznych. 

Wyniki prac by y wykorzystywane do przygotowania zestawie , materia ów 

analitycznych i publikacji, adresowanych zarówno do odbiorców w Banku, jak  

i odbiorców zewn trznych. Najwa niejsze z nich obejmowa y:

                                                      
38 Zadania z tego obszaru s  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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kwartalne opracowania dotycz ce bilansu p atniczego oraz roczne opracowanie 

Mi dzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski,

kwartalne dane dotycz ce zad u enia zagranicznego kraju oraz mi dzynarodowej 

pozycji inwestycyjnej, 

miesi czne dane bilansu p atniczego,

miesi czny bilans skonsolidowany monetarnych instytucji finansowych, zawieraj cy

podstawowe agregaty monetarne (poda  pieni dza M3 i czynniki jego kreacji),

kwartalne rachunki finansowe. 

Informacje statystyczne by y udost pniane podmiotom krajowym, tj.: Sejmowi, Radzie 

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

organizacji mi dzynarodowych, tj.: MFW, Banku wiatowego, OECD, BIS, Eurostatu.  

Ponadto w 2008 r. NBP: 

Prowadzi  prace metodologiczno-analityczne nad doskonaleniem metod i procedur 

odsezonowania danych statystycznych. W ramach tego zadania opracowano 

kompleksow  metodologi  odsezonowania poda y pieni dza M3 i jego 

komponentów. 

Uczestniczy  w pracach powo anej przez EBC i Eurostat grupy zadaniowej maj cej

na celu okre lenie wymaga  u ytkowników odno nie do nowo projektowanego 

narz dzia do odsezonowania danych ekonomicznych (Task Force on SA Tools Users' 

Requirements). 

Wdro y  w pe nej funkcjonalno ci i rozwija  system sprawozdawczo ci

ostro no ciowej SIS (pakiety FINREP i COREP), który s u y do zbierania  

i udost pniania danych do analiz stabilno ci sektora bankowego prowadzonych 

przez NBP, do celów nadzorczych realizowanych przez KNF, a tak e na potrzeby 

BFG.

Opracowa  zestaw eksperymentalnych wska ników wyprzedzaj cych oraz 

równoleg ych aktywno ci ekonomicznej w Polsce. Wska niki te s  stosowane do 

oceny bie cej oraz przysz ej koniunktury w kraju. Równolegle prowadzi  badania 

nad synchronizacj  cykli koniunkturalnych w Polsce z cyklami w innych krajach UE. 

Wspó pracowa  z Eurostatem w ramach Euroindicators Working Group nad 

rozwijaniem i wdra aniem w NBP nowoczesnych metod statystycznej analizy 

szeregów czasowych. 

11.2. Dostosowania do wymogów EBC z zakresu statystyki 

W 2008 r. kontynuowano prace dostosowuj ce statystk  NBP do wymaga  EBC  

w zakresie: 
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statystyki monetarnej i finansowej, 

statystyki rachunków finansowych, 

statystyki sektora instytucji rz dowych i samorz dowych,  

statystyki sektora realnego, 

statystyki bilansu p atniczego.

Prace polega y na udziale w opiniowaniu proponowanych przez EBC zmian 

obowi zuj cych wymaga  oraz analizie mo liwo ci wprowadzenia proponowanych 

rozwi za  przez polskie podmioty sprawozdawcze. NBP realizowa  te zadania, m.in. 

uczestnicz c w pracach Komitetu Statystyki EBC oraz dzia aj cych w jego ramach grup 

roboczych i eksperckich, grup roboczych Eurostatu, a tak e Komitetu Statystyki 

Monetarnej, Finansowej i Bilansu P atniczego (Committee for Monetary, Financial and 

Balance of Payments Statistics - CMFB). 

Prowadzono równie  badania nad wprowadzeniem w NBP standardu SDMX-ML  

w zakresie zbierania, raportowania, przetwarzania i wymiany danych. Na bie co 

obserwowano zmiany standardu SDMX-ML zarówno w zakresie koncepcji 

statystycznych, jak i narz dzi informatycznych. 

11.2.1. Dostosowanie statystyki monetarnej i finansowej 

NBP regularnie przekazuje EBC zharmonizowane dane bilansu skonsolidowanego 

monetarnych instytucji finansowych (MIF)39 oraz statystyki stóp procentowych40.

W 2008 r. NBP bra  udzia  pracach ESBC nad modyfikacj  zakresu danych 

sprawozdawczych pozyskiwanych od monetarnych instytucji finansowych. Prace 

zako czy y si  w grudniu 2008 r. uchwaleniem nowelizacji rozporz dzenia EBC 

dotycz cego danych monetarnych przekazywanych przez MIF (EBC/2008/32).  

NBP uczestniczy  tak e w pracach Grupy Ekspertów EBC i CEBS do spraw uzgodnienia 

statystyki monetarnej i nadzorczej (Joint Expert Group on Reconciliation). Prace maj

na celu ujednolicenie definicji w tych obszarach statystycznych. W przysz o ci mo e

si  to przyczyni  do ograniczenia obowi zków sprawozdawczych monetarnych 

instytucji finansowych. W zwi zku z tym Narodowy Bank Polski wstrzyma  prace nad 

nowym systemem sprawozdawczym dla statystyki monetarnej tak, aby jak najlepiej 

wykorzysta  rozwi zania wypracowane przez ESBC. 

                                                      
39 Rozporz dzenie nr 2423/2001 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 listopada 2001 r. dotycz ce skonsolidowanego bilansu 
sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2001/13). 
40 Rozporz dzenie nr 63/2002 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 grudnia 2001 r. w sprawie statystyki dotycz cej stóp 
procentowych stosowanych przez monetarne instytucje finansowe w odniesieniu do depozytów i po yczek dla gospodarstw 
domowych i przedsi biorstw (EBC/2001/18). 
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NBP kontynuowa  prace nad budow  systemu sprawozdawczego pozosta ych instytucji 

po rednictwa finansowego, przede wszystkim funduszy inwestycyjnych. Uczestniczy

w pracach EBC nad rozporz dzeniem w sprawie statystyki instytucji prowadz cych

dzia alno  w zakresie sekurytyzacji aktywów. W ramach przygotowa  do wdro enia

wymogów europejskich41 NBP przygotowa  projekty niezb dnych regulacji prawnych. 

Trwa y równie  prace nad za o eniami systemu przetwarzaj cego dane funduszy 

inwestycyjnych. W celu ograniczenia obowi zków sprawozdawczych towarzystw 

funduszy inwestycyjnych NBP wypracowa  metod  wspólnego pozyskiwania danych 

statystycznych od tych instytucji, zarówno na potrzeby statystyki bilansu p atniczego,

jak i statystyki monetarnej i finansowej. Dane b d  pozyskiwane w ramach tworzonego 

systemu statystyki powi za  gospodarczych z zagranic  (PEGAZ). 

11.2.2. Dostosowanie kwartalnych rachunków finansowych 

W grudniu 2008 r. NBP po raz pierwszy opublikowa  na stronie internetowej kwartalne 

rachunki finansowe, obejmuj ce zestawienia danych bilansowych, tzw. bilanse 

finansowe, oraz zestawienia dotycz ce transakcji za okres od IV kwarta u 2003 r. (dla 

transakcji od I kwarta u 2004 r.) do II kwarta u 2008 r. Dane zosta y opracowane 

zgodnie z zasadami zawartymi w European System of Accounts 1995 (ESA95)  

i uwzgl dniaj  wymogi Europejskiego Banku Centralnego. W obliczeniach wykorzystano 

dane z systemów informacyjnych NBP oraz instytucji zewn trznych (g ównie GUS  

i KNF). 

11.2.3. Dostosowanie statystyki sektora instytucji rz dowych 
i samorz dowych 

W 2008 r. eksperci GUS, MF i NBP uczestniczyli w pracach Zespo u ds. Statystyki 

Sektora Instytucji Rz dowych i Samorz dowych, powo anego przez Prezesa GUS. 

Kontynuowano prace nad metodyk  obliczania dochodów i wydatków sektora.  

11.2.4. Dostosowanie statystyki sektora realnego 

W 2008 r. NBP kontynuowa  prace w ramach Europejskiego Komitetu Danych 

Bilansowych Podmiotów Niefinansowych (European Committee of Central Balance 

Sheet Data Offices) oraz dzia aj cej w jego ramach Grupy Roboczej BACH (Bank for the 

Acconunts of Campanies Harmonised – Baza danych bilansowych podmiotów 

niefinansowych). Wynikiem prac by o zasilenie bazy BACH zagregowanymi danymi  

o podmiotach niefinansowych za lata 1995-2007 w wymaganych przekrojach. Przes ano

tak e szeregi danych opracowane wg klasyfikacji MIG (Main Industrial Grouping). Prace 

b d  kontynuowane w kolejnych latach. 

                                                      
41 Rozporz dzenie nr 958/2007 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 lipca 2007 r. dotycz ce danych statystycznych w 
zakresie aktywów i zobowi za  funduszy inwestycyjnych (EBC/2007/8) oraz Rozporz dzenie nr 24/2009 Europejskiego Banku 
Centralnego z dnia 19 grudnia 2008 r. dotycz ce danych statystycznych w zakresie aktywów i  pasywów podmiotów 
sekurytyzacyjnych (EBC/2008/30) 
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NBP uczestniczy  tak e w koordynowanych przez GUS pracach nad projektem Operacja

2007. Jego celem jest harmonizacja krajowych klasyfikacji rodzajów dzia alno ci oraz 

wyrobów i us ug z europejskimi wytycznymi w ramach dostosowywania do wiatowych 

klasyfikacji przyj tych przez ONZ. Rezultatem prac prowadzonych w 2008 r. by o

przyj cie przez Rad  Ministrów rozporz dzenia z dnia 29 pa dziernika 2008 r. 

wprowadzaj cego now  Polsk  Klasyfikacj  Wyrobów i Us ug. B dzie ona stosowana  

w statystyce, ewidencji i dokumentacji oraz rachunkowo ci, a tak e w urz dowych 

rejestrach i systemach informacyjnych administracji publicznej. 

11.2.5. Dostosowanie statystyki bilansu p atniczego 

W 2008 r. NBP prowadzi  prace nad nowym systemem zbierania i przetwarzania danych 

na potrzeby statystyki bilansu p atniczego, opartym w wi kszym ni  dotychczas stopniu 

na danych pochodz cych bezpo rednio od podmiotów uczestnicz cych w obrotach  

z zagranic . Prace realizowano w ramach projektu Budowa nowego systemu statystyki 

powi za  gospodarczych z zagranic (PEGAZ). Nowy system umo liwi spe nienie 

nowych wymaga  EBC w zakresie miesi cznego bilansu p atniczego w podziale 

geograficznym oraz kwartalnej pozycji inwestycyjnej w podziale geograficznym. 

Poprawi tak e jako  prowadzonych analiz dzi ki zwi kszeniu liczby dost pnych 

przekrojów analitycznych oraz atwo ci i szybko ci dost pu do danych. Zastosowane  

w nowym systemie rozwi zania dostosuj  ten obszar statystyczny do nowych 

standardów metodologicznych opracowywanych przez Mi dzynarodowy Fundusz 

Walutowy.

W ramach prac nad projektem w 2008 r.: 

wykonano projekt systemu informatycznego,  

rozszerzono zakres projektu o dane od funduszy inwestycyjnych zbierane na 

potrzeby statystyki monetarnej i finansowej,  

przeprowadzono konsultacje projektu aktu prawnego z wybran  grup  podmiotów 

sprawozdawczych, 

kontynuowano prace nad zawarto ci  formularzy i instrukcji. 

Ponadto NBP: 

zako czy  prace nad zwi kszeniem cz stotliwo ci zestawiania mi dzynarodowej 

pozycji inwestycyjnej i rozpocz  regularne udost pnianie kwartalnego zestawienia 

mi dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, 

uczestniczy  w pracach zespo u do spraw statystyki sektora „zagranica” na potrzeby 

rachunków narodowych i bilansu p atniczego, powo anego przez Prezesa GUS.
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Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

NBP kontynuowa  prace nad nowymi systemami sprawozdawczymi  systemem 
statystyki powi za  gospodarczych z zagranic  i statystyki funduszy 
inwestycyjnych. 

NBP bra  aktywny udzia  w pracach ESBC przy tworzeniu statystyki pozosta ych 
instytucji po rednictwa finansowego oraz modyfikacji wymogów sprawozdawczych 
w zakresie bilansu skonsolidowanego monetarnych instytucji finansowych, a tak e
statystyki stóp procentowych. 

NBP po raz pierwszy opublikowa  kwartalne rachunki finansowe, spe niaj ce
wymogi EBC. 

NBP w pe ni wprowadzi  i rozwija  system sprawozdawczo ci ostro no ciowej SIS  
w zakresie pakietów FINREP i COREP. 
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12. Dzia alno  legislacyjna42

12.1. Dzia alno  legislacyjna organów NBP 

W 2008 r. organy NBP wyda y 113 aktów prawnych, z których Prezes NBP wyda  23  

(w tym 2 obwieszczenia), Zarz d NBP 70, a Rada Polityki Pieni nej 20. Spo ród ogó u

aktów prawnych wydanych przez organy NBP 24 zosta y og oszone w Dzienniku 

Urz dowym Rzeczypospolitej Polskiej „Monitor Polski”, a 32 og oszono w Dzienniku 

Urz dowym Narodowego Banku Polskiego.  

12.2. Udzia  NBP w pracach organów pa stwa nad projektami aktów 
normatywnych i nienormatywnych  

Zgodnie z ustaw  o Narodowym Banku Polskim NBP wspó dzia a  z organami pa stwa, 

opiniuj c projekty aktów normatywnych i nienormatywnych, które dotyczy y polityki 

gospodarczej i mia y znaczenie dla systemu bankowego. D y  przy tym do 

zapewnienia stabilno ci systemu finansowego, bezpiecze stwa i rozwoju systemu 

bankowego oraz stabilno ci monetarnej.  

W 2008 r. Narodowy Bank Polski zaopiniowa :

143 dokumenty nades ane w toku uzgodnie  mi dzyresortowych, 

946 dokumentów nades anych przed rozpatrzeniem przez Komitet Rady 

Ministrów. 

Do najwa niejszych projektów aktów prawnych zaopiniowanych przez NBP w 2008 r., 

niedotycz cych bezpo rednio sektora bankowego (akty dotycz ce sektora bankowego 

zosta y szczegó owo opisane w pkt 12.3), nale a y:

ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustaw w celu ujednolicenia 

terminologii informatycznej (Dz.U. Nr 171, poz. 1056), 

ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy – Prawo zamówie  publicznych 

oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. Nr 171, poz. 1058), 

ustawa z dnia 5 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy o zastawie rejestrowym  

i rejestrze zastawów oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 180, poz. 1113), 

ustawa z dnia 23 pa dziernika 2008 r. o zmianie ustawy – Kodeks cywilny oraz 

ustawy – Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 228, poz. 1506), 

ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o wiadczeniu us ug drog

elektroniczn  (Dz.U. Nr 216, poz. 1371), 

                                                      
42 Zadania z tego obszaru s  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 przepisów innych ustaw zgodnie z zawartymi w nich upowa nieniami dla organów NBP do wydania aktów 
prawnych. 
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ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapita owych (Dz.U. Nr 228, 

poz. 1507), 

ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy – Prawo upad o ciowe

i naprawcze oraz ustawy o kosztach s dowych w sprawach cywilnych (Dz.U. Nr 

234, poz. 1572), 

ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o funduszach do ywotnich emerytur 

kapita owych (12 stycznia 2009 r. Prezydent RP zawetowa  ustaw ),

ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy o swobodzie dzia alno ci

gospodarczej oraz o zmianie niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r. Nr 18, 

poz.97),

projekt ustawy o finansach publicznych (druk sejmowy nr 1181) oraz projekt 

ustawy – Przepisy wprowadzaj ce ustaw  o finansach publicznych (druk sejmowy 

nr 1182). 

Ponadto NBP przedstawi  uwagi do 32 spo ród oko o 2400 dokumentów nades anych  

w zwi zku z posiedzeniami Komitetu Europejskiego Rady Ministrów (KERM). Do 

najwa niejszych nale a y:

Zagadnienia zwi zane z integracj  Polski ze stref  euro, 

Mapa drogowa przyj cia euro przez Polsk ,

Program Konwergencji. Aktualizacja 2007, 

projekt rozporz dzenia Rady Ministrów w sprawie ustanowienia Pe nomocnika 

Rz du do Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit  Polsk ,

projekt Stanowiska Rz du w odniesieniu do dokumentu pozalegislacyjnego UE: 

Komunikat Komisji do Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu 

Ekonomiczno-Spo ecznego, Komitetu Regionów oraz Europejskiego Banku 

Centralnego – Wprowadzenie euro na Cyprze i Malcie,

projekt Stanowiska Rz du w odniesieniu do dokumentu pozalegislacyjnego UE: 

Komunikat Komisji do Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu 

Ekonomiczno-Spo ecznego, Komitetu Regionów oraz Europejskiego Banku 

Centralnego: Siódme sprawozdanie w sprawie praktycznych przygotowa  do 

przysz ego rozszerzenia strefy euro, 

projekt ustawy o Komitecie Stabilno ci Finansowej, 

projekt Stanowiska Rz du RP w sprawie wniosku dotycz cego dyrektywy 

Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, 

wykonawczych i administracyjnych odnosz cych si  do przedsi biorstw 

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto ciowe (UCITS),

projekt Stanowiska Rz du do wniosku dotycz cego rozporz dzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych,
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projekt Stanowiska Rz du do Bia ej Ksi gi dotycz cej integracji rynków kredytu 

hipotecznego w UE,

W 2008 r. pracownicy NBP wzi li udzia  w 24 konferencjach uzgodnieniowych  

i komisjach prawniczych, a tak e w 106 posiedzeniach komisji i podkomisji sejmowych 

oraz komisji senackich. 

Ponadto NBP wspó tworzy  rozwi zania dotycz ce g ównych obszarów funkcjonowania 

pa stwa przez udzia  w pracach nast puj cych gremiów: 

Komisji Nadzoru Finansowego, 

Komitetu Stabilno ci Finansowej, 

Komitetu Standardów Rachunkowo ci,

Komitetu Polityki Ubezpiecze  Eksportowych, 

Rady Rozwoju Rynku Finansowego, 

Trójstronnej Komisji ds. Spo eczno-Gospodarczych. 

12.3. Projekty ustaw dotycz cych funkcjonowania systemu 
bankowego 

12.3.1. Projekty ustaw (uchwalonych lub w trakcie prac legislacyjnych) 
opracowane w Narodowym Banku Polskim 

Ustawa z dnia 5 marca 2009 r. o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz 

ustawy – Prawo dewizowe, dotycz cy przekazywania do NBP danych 

statystycznych.  

Projekt ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim, dotycz cy 

problematyki strat bilansowych NBP, przekazany Ministrowi Finansów. 

12.3.2. Pozosta e projekty ustaw 

Projekty uchwalonych ustaw 

Ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy – Prawo bankowe (Dz.U. Nr 192, 

poz. 1179), 

Ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami 

finansowymi oraz niektórych innych ustaw (Prezydent RP skierowa  ustaw  do 

Trybuna u Konstytucyjnego), 

Ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych, 

ustawy – Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 

Nr 231, poz. 1546), 

Ustawa z dnia 23 pa dziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu 

Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 209, poz. 1315), 
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Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilno ci Finansowej (Dz.U. Nr 209, 

poz. 1317), 

Ustawa z dnia 12 lutego 2009 r. o udzielaniu przez Skarb Pa stwa wsparcia 

instytucjom finansowym (Dz.U. Nr 39, poz. 308).  

Projekty rozpatrywanych i opiniowanych ustaw 

Projekt ustawy o zmianie ustawy o przeciwdzia aniu wprowadzaniu do obrotu 

finansowego warto ci maj tkowych pochodz cych z nielegalnych lub 

nieujawnionych róde  oraz o przeciwdzia aniu finansowaniu terroryzmu oraz  

o zmianie niektórych innych ustaw (druk sejmowy nr 1660).  

Projekt ustawy o zmianie ustawy o ostateczno ci rozrachunku w systemach 

p atno ci i systemach rozrachunku papierów warto ciowych oraz zasadach nadzoru 

nad tymi systemami oraz o zmianie niektórych innych ustaw.  

Projekt ustawy o us ugach p atniczych.

12.4. Udzia  NBP w konsultowaniu projektów wspólnotowych aktów 
prawnych i projektów krajowych aktów prawnych pa stw
cz onkowskich UE oraz innych dokumentów 

NBP jako cz onek ESBC uczestniczy w konsultacjach projektów wspólnotowych 

i krajowych aktów prawnych (konsultacje na podstawie art. 105 Traktatu 

ustanawiaj cego Wspólnot  Europejsk  oraz Statutu ESBC i EBC). W 2008 r. NBP 

uczestniczy  w opiniowaniu 95 aktów prawnych, z których najwa niejsze to: 

dwa projekty ustaw o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (opinie 

EBC wydane na wnioski Ministra Finansów RP),  

projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz 

niektórych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansów RP), 

projekt ustawy o Komitecie Stabilno ci Finansowej (opinia EBC wydana na wniosek 

Ministra Finansów RP),  

projekt ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz o zmianie 

niektórych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansów RP),  

projekt ustawy o udzielaniu przez Skarb Pa stwa wsparcia instytucjom finansowym 

(opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansów RP), 

projekt zarz dzenia zmieniaj cego zasady i tryb wymiany znaków pieni nych, 

które wskutek zu ycia lub uszkodzenia przestaj  by  prawnym rodkiem p atniczym

w Polsce (opinia EBC wydana na wniosek Prezesa NBP),  

projekt regulacji s owackiej w sprawie obrotu pieni dzem gotówkowym, 

projekt zmiany ustawy o Narodowym Banku Czech. 

NBP uczestniczy  równie  w konsultacjach dotycz cych dokumentów i aktów prawa 
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wspólnotowego w zwi zku z pracami innych gremiów wspólnotowych. Do 

najistotniejszych zaopiniowanych projektów nale a y:

projekt konkluzji Rady UE w sprawie rozliczenia i rozrachunku papierów 

warto ciowych, 

projekt komunikatu Komisji Europejskiej w sprawie dokapitalizowania instytucji 

finansowych,

projekt konkluzji Rady UE w sprawie Bia ej Ksi gi dotycz cej integracji rynków 

kredytu hipotecznego w UE. 

Najwa niejsze dzia ania NBP w 2008 r.

W NBP opracowano projekty ustaw o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim 
dotycz ce: przekazywania NBP danych statystycznych oraz pokrycia strat 
bilansowych NBP.

NBP uczestniczy  w opiniowaniu projektów ustaw oraz innych dokumentów 
dotycz cych funkcjonowania gospodarki i systemu bankowego.  

NBP uczestniczy  w opiniowaniu projektów krajowych i wspólnotowych aktów 
prawnych - w ramach konsultacji prowadzonych przez EBC oraz w zwi zku z 
pracami innych gremiów wspólnotowych. 
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13. Wspó praca mi dzynarodowa43

13.1. Dzia ania zwi zane z realizacj  zada  wynikaj cych 
z cz onkostwa Polski w Unii Europejskiej  

13.1.1. Wspó praca w ramach Europejskiego Systemu Banków Centralnych 

Przedstawiciele NBP brali udzia  w pracach ESBC w takim samym zakresie jak 

przedstawiciele innych pa stw cz onkowskich UE pozostaj cych poza stref  euro.

W 2008 r. Prezes NBP uczestniczy  w kwartalnych posiedzeniach Rady Ogólnej EBC - 

organu decyzyjnego EBC. Do zada  Rady nale  m.in. opiniowanie aktów prawnych 

wydawanych przez Rad  Prezesów EBC, wspó dzia anie przy wykonywaniu zada

zwi zanych ze sprawozdawczo ci  statystyczn , udzia  w ustalaniu nieodwo alnych 

kursów walutowych pa stw przyst puj cych do strefy euro.  

W 2008 r. przedmiotem obrad Rady Ogólnej EBC by y m.in. kwestie dotycz ce: rozwoju 

gospodarczego w strefie euro, polityki monetarnej i fiskalnej, struktury sektora 

bankowego UE, ERM II, monitorowania banków centralnych w zwi zku z tzw. zakazem 

finansowania ze rodków banku centralnego (wynikaj cym z art. 101 Traktatu) oraz 

zakazem uprzywilejowanego dost pu (wynikaj cym z art. 102 Traktatu), dialogu 

spo ecznego w ESBC, a tak e tzw. nierównowag globalnych. W zwi zku

z przygotowaniem przez EBC Raportu o konwergencji 2008 odby o si  dodatkowe 

posiedzenie o charakterze uzgodnieniowym, zorganizowane w formie telekonferencji.  

Przedstawiciele NBP byli cz onkami 12 Komitetów ESBC44 oraz licznych grup roboczych 

i zespo ów zadaniowych ESBC. Uczestnicz c w pracach tych gremiów omawiali  

i przygotowywali rozwi zania dotycz ce m.in.: 

zmiany klucza kapita owego EBC, wed ug którego ustala si  udzia y krajowych 

banków centralnych w kapitale i rezerwach dewizowych EBC,

instrumentów prawnych zwi zanych z ERM II, 

problematyki SEPA, 

funkcjonowania systemu TARGET 2. 

NBP uczestniczy  tak e w opiniowaniu publikacji EBC pt. Statistical preparedness of 

the non-euro area Member states – 6th progress report (2007).

                                                      
43 Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie art. 5, art. 11 ust. 2 i 3, art. 23 ust. 7 ustawy o NBP oraz na 
podstawie przepisów Statutu EBC i ESBC. 
44 S  to: Komitet ds. Stosunków Mi dzynarodowych, Komitet ds. Polityki Pieni nej, Komitet ds. Komunikacji Zewn trznej, 
Komitet ds. Audytu Wewn trznego, Komitet ds. Nadzoru Bankowego, Komitet Prawny, Komitet Operacji Rynkowych, Komitet ds. 
Technologii Informatycznych, Komitet ds. Systemów P atno ci i Rozrachunku, Komitet ds. Statystyki, Komitet ds. Rachunkowo ci i 
Dochodów Pieni nych. 
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Ponadto w 2008 r. NBP zacie ni  wspó prac  z Narodowym Bankiem S owacji w zakresie 

zagadnie  zwi zanych z wprowadzeniem euro. 

13.1.2. Uczestnictwo NBP w pracach innych organów wspólnotowych 

W 2008 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach nast puj cych gremiów 

wspólnotowych: 

Rady ECOFIN (udzia  w nieformalnych posiedzeniach),  

komitetów i grup roboczych Rady UE i Komisji Europejskiej45,

Komitetu ds. Statystyki Monetarnej, Finansowej i Bilansu P atniczego (CMFB), 

grup roboczych Eurostatu. 

NBP bra  tak e udzia  w publicznych konsultacjach Komisji Europejskiej dotycz cych 

nowelizacji decyzji ustanawiaj cych Komitety Poziomu Trzeciego procedury 

Lamfalussy’ego (Komitety Nadzorców): Komitet Europejskich Nadzorców Bankowych 

(Committee of European Banking Supervisors, CEBS), Komitet Europejskich 

Regulatorów Rynku Papierów Warto ciowych (Committee of European Securities 

Regulators, CESR), Komitet Europejskich Nadzorów Ubezpiecze  i Pracowniczych 

Funduszy Emerytalnych (Committee of European Insurance and Occupational Pensions 

Supervisors, CEIOPS). 

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach grup eksperckich zajmuj cych si

mi dzynarodowym prawem finansowym (UNCITRAL, UNIDROIT). 

13.2. Wspó praca z mi dzynarodowymi instytucjami gospodarczymi 
i finansowymi 

13.2.1. Wspó praca z Organizacj  Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju 
(OECD)

W lutym 2008 r. przebywa a w Warszawie II misja Sekretariatu OECD46

przeprowadzaj ca 10. przegl d gospodarczy Polski, którego g ównym tematem by a

polityka podatkowa. W wyniku prac (w tym spotka  z ekspertami z NBP) powsta

raport, który zosta  opublikowany w czerwcu 2008 r. 

Ponadto w ramach wspó pracy z OECD Narodowy Bank Polski:  

Wspó dzia a  z Krajowym Koordynatorem Wspó pracy RP-OECD, Ministerstwem 

Gospodarki, Ministerstwem Finansów oraz Sta ym Przedstawicielstwem RP przy 

OECD.

                                                      
45 Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych, Grupa PAN II Komisji Europejskiej, Grupa Ekspertów ds. Fa szerstw Monet dzia aj ca 
przy Europejskim Biurze ds. Przeciwdzia ania Oszustwom (OLAF). 
46 I misja mia a miejsce w listopadzie 2007 r. 
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Zg osi  do projektu OECD pt. Financial Education swoje dzia ania w zakresie 

pomocy technicznej dla banków centralnych pa stw transformuj cych si  oraz 

dzia alno ci edukacyjnej.

Uczestniczy  w posiedzeniach Mi dzyresortowego Zespo u ds. Organizacji 

Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w Ministerstwie Gospodarki. Na 

spotkaniach omawiano m.in. podsumowanie 10. przegl du gospodarczego Polski, 

dokument programowy Priorytety cz onkostwa Polski w OECD, zaanga owanie 

Polski w realizacj  regionalnej cz ci Programu Eurazja OECD (obejmuj cego 

kraje Kaukazu Po udniowego i Ukrain ), proces rozszerzenia OECD i programy 

wzmocnionego zaanga owania oraz Program Pracy i Bud etu OECD na lata 2008-

2010.

Bra  udzia  w pracach nad wspóln  deklaracj  ministrów finansów i gospodarki 

pa stw cz onkowskich OECD w sprawie pa stwowych funduszy inwestycyjnych 

(Sovereign Wealth Funds). 

13.2.2. Wspó praca z Grup  Banku wiatowego oraz Mi dzynarodowym 
Funduszem Walutowym 

Wzorem lat ubieg ych przedstawiciele NBP wzi li udzia  w: 

Wiosennych Spotkaniach Rad Gubernatorów Banku wiatowego (B ) i Mi dzynarodowego 

Funduszu Walutowego (MFW) w Waszyngtonie (kwiecie  2008 r.) Podczas spotka

omówiono m.in.: bie c  dzia alno  MFW i Banku wiatowego, kryzys na wiatowych 

rynkach finansowych, ceny ywno ci i no ników energii, reform  Mi dzynarodowego 

Funduszu Walutowego oraz sytuacj  gospodarcz  Polski i funkcjonowanie sektora 

bankowego w naszym kraju. 

Dorocznych Spotkaniach Rad Gubernatorów Banku wiatowego i Mi dzynarodowego 

Funduszu Walutowego w Waszyngtonie (pa dziernik 2008 r.). Dyskusj  zdominowa a

bie ca sytuacja na rynkach finansowych oraz jej wp yw na dzia alno  MFW i B

oraz gospodarki krajów cz onkowskich. Omówiono równie  dzia alno  biur 

dyrektorów wykonawczych B  i MFW, a tak e sytuacj  gospodarcz  Polski  

i funkcjonowanie polskiego sektora bankowego w kontek cie wiatowego kryzysu 

finansowego.

Ponadto: 

W styczniu 2008 r. przebywa a w Polsce misja MFW, której celem by y zapoznanie 

si  z aktualn  sytuacj  gospodarcz  Polski oraz ocena realizacji polityki 

gospodarczej, bud etowej i pieni nej. Zgromadzono równie  dane statystyczne  

do dorocznego raportu MFW o Polsce, który zosta  zatwierdzony w kwietniu 2008 r. 
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W lipcu 2008 r. NBP, wraz z MFW i Ministerstwem Finansów, zorganizowa

konferencj  mi dzynarodow  pt. 8th IMF Public Debt Managers’ Forum. Omówiono 

na niej m. in.: zarz dzanie ryzykiem, regionalizacj  rynków papierów d u nych, 

zarz dzanie przep ywami gotówkowymi oraz zarz dzanie d ugiem publicznym  

w kontek cie pe nego cz onkostwa w UGW. W konferencji uczestniczy o 63 

przedstawicieli instytucji odpowiedzialnych za zarz dzanie d ugiem publicznym  

z 28 krajów, g ównie z tzw. rynków wschodz cych (emerging markets), a tak e

reprezentanci organizacji mi dzynarodowych i sektora prywatnego.  

13.2.3. Wspó praca z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju 

W maju 2008 r. odby o si  XVII Doroczne Spotkanie Rady Gubernatorów Europejskiego 

Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR) w Kijowie (Ukraina). Prezes NBP zaproponowa , by 

zaanga owanie EBOR w przysz o ci skoncentrowa o si  na wspieraniu krajów s abiej 

zaawansowanych w transformacji gospodarczej, o stosunkowo niskim poziomie PKB per 

capita, a tak e projektów obarczonych wy szym ryzykiem operacyjnym. Popar

równie  dywersyfikacj  dzia alno ci EBOR.  

Ponadto: 

W lutym 2008 r. Prezes NBP spotka  si  w Warszawie z Prezesem EBOR Jeanem 

Lemierre, a w grudniu 2008 r. z jego nast pc , Thomasem Mirow. 

W listopadzie 2008 r. EBOR wyda  cykliczn  publikacj Transition Report 2008

zatytu owan Growth in Transition. Narodowy Bank Polski zorganizowa

konferencj  po wi con  prezentacji raportu w styczniu 2009 r. 

13.2.4. Dzia ania koordynacyjne NBP w zakresie wspó pracy 
z mi dzynarodowymi instytucjami finansowymi 

W grudniu 2008 r. z inicjatywy NBP zorganizowano pierwsze spotkanie przedstawicieli 

Polski w mi dzynarodowych instytucjach finansowych (B , MFW, EBOR)  

z reprezentantami ministerstw: Finansów, Gospodarki i Spraw Zagranicznych, oraz 

NBP. Podczas spotkania poruszono m.in. kwestie tocz cej si  reformy B  i MFW, 

zwi kszenia aktywno ci Polski w tych instytucjach, przep ywu informacji oraz 

koordynacji stanowisk. Przedyskutowano te  kwesti  dalszego korzystania przez Polsk

z funduszy oferowanych przez mi dzynarodowe instytucje finansowe w zwi zku ze 

stopniow  zmian  statusu Polski: z biorcy na dawc  pomocy (graduacja), oraz  

w kontek cie wiatowego kryzysu finansowego. 

13.2.5. Wspó praca z Bankiem Rozrachunków Mi dzynarodowych (BIS)  

W 2008 r. Prezes NBP uczestniczy  w sze ciu spotkaniach Rady Gubernatorów BIS. 

Na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w czerwcu 2008 r. przyj to 78. 

Raport Roczny oraz zatwierdzono bilans Banku na dzie  31 marca 2008 r. 
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Zaaprobowano równie  rachunek wyników, który wykaza  zysk netto w wysoko ci 544,7 

mln SDR po odliczeniu kosztów administracyjnych, z czego 144,7 mln SDR 

przeznaczono na wyp at  dywidendy47.

NBP posiada 8 tys. akcji BIS o warto ci nominalnej 10 mln SDR i otrzyma  dywidend

w wysoko ci 2,12 mln SDR, tj. o 3,9% wi cej ni  w 2007 r. 

13.2.6. Mi dzynarodowy Bank Wspó pracy Gospodarczej 

W 2008 r. przedstawiciele NBP wraz z przedstawicielami Ministerstwa Finansów 

uczestniczyli w posiedzeniach Rady MBWG oraz spotkaniach roboczych. 

MBWG uzyska  pozytywn  opini  audytora badaj cego sprawozdanie finansowe banku 

za 2007 r.

13.3. Pomoc techniczna i szkoleniowa udzielana bankom 
centralnym 

Pomoc techniczna oferowana przez Narodowy Bank Polski: Inicjatywa TCT (Technical

Cooperation for Transition), cieszy si  du ym zainteresowaniem banków centralnych 

krajów w fazie transformacji. Liczba dzia a  pomocowych w 2008 r. by a prawie 

dwukrotnie wi ksza ni  w 2007 r. 

NBP zorganizowa  20 wizyt studyjnych (Albania, Bo nia i Hercegowina, Chiny, 

Kazachstan, Kirgizja, Mo dawia, Mongolia, Tad ykistan, Ukraina, Wietnam), trzy 

seminaria, pi  pobytów sta owych (Albanii, Armenii, Czarnogóry, Mongolii oraz Rosji) 

i 19 wyjazdów eksperckich (Bia oru , Mo dawia, Kazachstan, Serbia i Tunezja).

Tematyka szkole  i wizyt studyjnych obejmowa a g ównie: zarz dzanie ryzykiem 

finansowym, rachunkowo , statystyk , prognozowanie inflacji, system p atniczy, 

stosowanie modeli ekonometrycznych, audyt wewn trzny, zarz dzanie rezerwami 

dewizowymi, bezpiecze stwo systemu informatycznego, zarz dzanie kadrami. 

Oferta szkoleniowa zosta a poszerzona o kilkudniowe warsztaty tematyczne. W 2008 r. 

zorganizowano cztery warsztaty dotycz ce: bezpiecze stwa przewozu warto ci  

w banku centralnym, audytu wewn trznego, stabilno ci finansowej i zarz dzania

ryzykiem finansowym. 

Ogó em w programie pomocy technicznej i szkoleniowej (TCT) uczestniczy o w 2008 r. 

228 osób (wy czaj c wizyty eksperckie) z 22 krajów.  

Ponadto kontynuowano przygotowania do projektu bli niaczego NBP i Deutsche 

Bundesbanku na rzecz Narodowego Banku Ukrainy. Jego uruchomienie jest planowane 

w drugim pó roczu 2009 r.  

                                                      
47 P atn  we wskazanej walucie wymienialnej z koszyka SDR w wysoko ci 265 SDR na ka d  akcj .
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Maj c na wzgl dzie zasadno  rozwijania oferowanej przez NBP pomocy technicznej 

oraz d enie do osi gni cia w tej dziedzinie pozycji regionalnego lidera  

i równorz dnego partnera najbardziej aktywnych banków centralnych ESBC, Zarz d

Narodowego Banku Polskiego przyj  30 pa dziernika 2008 r. Strategi  rozwoju pomocy 

technicznej udzielanej przez Narodowy Bank Polski do 2011 r. W Strategii okre lono

m.in. cele pomocy technicznej NBP, g ówne obszary dzia alno ci pomocowej Banku 

oraz najwa niejsze dziedziny wsparcia. Przewiduje si  tak e stopniowe zwi kszanie 

liczby podejmowanych dzia a  oraz zmiany organizacyjne. 

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach komitetów i grup roboczych ESBC 
oraz innych gremiów UE. 

NBP zorganizowa , we wspó pracy z MFW i Ministerstwem Finansów, konferencj
mi dzynarodow  pt. 8th IMF Public Debt Managers’ Forum.

NBP zainicjowa  koordynacj  wspó pracy z mi dzynarodowymi instytucjami 
finansowymi (B , MFW i EBOR). 

Zarz d NBP przyj Strategi  rozwoju pomocy technicznej udzielanej przez 
Narodowy Bank Polski do 2011 r. 

NBP zrealizowa  rekordowo du o dzia a  w zakresie pomocy technicznej  
i szkoleniowej. 
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14. Dzia alno  wewn trzna48

14.1. Zarz dzanie zasobami ludzkimi 

14.1.1. Zatrudnienie w NBP 

W 2008 r. przeci tne zatrudnienie w NBP wynios o 3968 etatów i by o ni sze od 

zatrudnienia w 2007 r. o 456 etatów, tj. o 10,3%. Zmniejszenie zatrudnienia by o

skutkiem wydzielenia Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego ze struktur NBP 

z dniem 31 grudnia 2007 r. oraz kontynuowania w oddzia ach okr gowych NBP 

racjonalizacji zatrudnienia w drodze naturalnych zwolnie  (przej cia na emerytur )

i niezatrudniania nowych pracowników w miejsce zwolnionych49.

Koszty wynagrodze  wraz z narzutami by y ni sze od wykonania w 2007 r. o 5,0%. 

W warunkach porównywalnych, tj. po wy czeniu kosztów dotycz cych pracowników 

GINB, koszty wynagrodze  wraz z narzutami w 2008 r. by y wy sze o 9,1%  

w porównaniu z 2007 r. 

W ród zatrudnionych przewa a y kobiety, które stanowi y 57,4% pracowników Banku  

(w 2007 r. - 57,8%). Pracownicy w wieku do 35 lat stanowili 18,7% ogó u zatrudnionych 

(w 2007 r. - 20,2 %), a powy ej 55 lat - 11,7% (w 2007 r. - 10,7%). Na koniec 2008 r. 

pracownicy z wy szym wykszta ceniem stanowili 54,1% zatrudnionych (w 2007 r. - 

55,7%).

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracowników NBP 

Jednym z podstawowych narz dzi polityki kadrowej NBP jest wspieranie rozwoju 

pracowników i podnoszenie ich kwalifikacji zawodowych. W celu zwi kszenia 

efektywno ci tych dzia a  stosowane jest indywidualne podej cie w procesie diagnozy 

potrzeb oraz doboru metod rozwoju kompetencji. Nacisk k adziony jest na 

równowa enie potrzeb pracowników i organizacji. 

G ównymi celami dzia alno ci szkoleniowej w 2008 r., wynikaj cymi z Planu 

dzia alno ci NBP na lata 2007-2009 by y zapewnienie profesjonalnej, kompetentnej  

i rzetelnej kadry oraz jak najlepsze przygotowanie pracowników do funkcjonowania 

NBP w strukturach ESBC. Kontynuowano dzia ania szkoleniowe przyczyniaj ce si  do 

sprawnego funkcjonowania NBP jako organizacji.  

W 2008 r. w szkoleniach organizowanych przez NBP wzi o udzia  10 165 osób50. Liczba 

ta wzros a o 10% w stosunku do 2007 r. (9204 osoby). 

                                                      
48 Zadania z tego obszaru s  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. 
49 W zwi zku z przyj ciem przez Zarz d NBP w dniu 26 wrze nia 2008 r. decyzji o rozpocz ciu procesu optymalizacji pracy 
oddzia ów okr gowych NBP. 
50 Niektórzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wi cej ni  jeden raz. 
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14.2. Zmiany organizacyjne 

W 2008 r. w NBP wprowadzono nast puj ce zmiany organizacyjne: 

Z dniem 1 stycznia 2008 r. powo ano Instytut Ekonomiczny - w ramach prac 

maj cych na celu usprawnienie realizacji zada  analitycznych i badawczych w NBP 

(por. Sprawozdanie z dzia alno ci NBP w 2007 r.).

W dniu 11 stycznia 2008 r. dostosowano zakres zada  Departamentu Operacji 

Zagranicznych oraz Departamentu Zarz dzania Ryzykiem Finansowym  

do zmodyfikowanego procesu decyzyjnego w zakresie zarz dzania rezerwami 

dewizowymi, wprowadzonego uchwa  nr 33/2007 Zarz du NBP z dnia 22 listopada 

2007 r. w sprawie zarz dzania rezerwami dewizowymi. 

Z dniem 11 grudnia 2008 r. wprowadzono do Regulaminu organizacyjnego NBP 

przepisy doprecyzowuj ce, e cz onkowie Zarz du NBP – poza zadaniami 

okre lonymi bezpo rednio w ustawie o Narodowym Banku Polskim, zadaniami 

wynikaj cymi z Regulaminu organizacyjnego oraz zadaniami realizowanymi  

w zakresie udzielonego przez Prezesa NBP upowa nienia do sprawowania 

bie cego nadzoru nad departamentem albo jednostk  organizacyjn  – wykonuj

tak e inne powierzone im zadania, okre lone w przepisach odr bnych.

5 listopada 2007 r. Zarz d NBP wprowadzi  zmiany organizacyjne polegaj ce na 

umo liwieniu Prezesowi NBP upowa nienia wyznaczonych cz onków Zarz du NBP do 

sprawowania w jego imieniu bie cego nadzoru nad departamentami i jednostkami 

organizacyjnymi NBP. W tej sprawie Rada Polityki Pieni nej zaj a odr bne 

stanowisko i podj a w tym zakresie uchwa  nr 1/2008 z dnia 29 stycznia 2008 r.  

w sprawie przywrócenia stanu organizacyjnego zgodnego z ustaw  o Narodowym Banku 

Polskim (por. Sprawozdanie z dzia alno ci NBP w 2007 roku). 

Na wniosek Prezesa NBP sprawa to by a przedmiotem badania Najwy szej Izby Kontroli 

w 2008 r. NIK uzna a, e wprowadzone rozwi zanie nie naruszy o przepisów ustawy o 

NBP, a przydzia  zada  kierowniczych Wiceprezesom oraz zada  nadzorczych cz onkom 

Zarz du jest wy czn  kompetencj  Prezesa NBP i to on ponosi odpowiedzialno  za 

skutki tych decyzji. 

14.3. Zarz dzanie strategiczne 

Dzia ania na rzecz rozwoju metod zarz dzania strategicznego w NBP obj y w 2008 r. 

analiz  strategiczn , formu owanie strategii NBP oraz planowanie procesu jej 

wdro enia i monitorowania.

W ramach analizy strategicznej kontynuowano badania metod zarz dzania 

strategicznego stosowanych w innych bankach centralnych oraz przeprowadzono 

ankiet  na temat kultury organizacyjnej w NBP. 
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W ramach prac nad formu owaniem strategii NBP przeprowadzono liczne konsultacje  

z Zarz dem NBP i RRP oraz wspó pracowano z autorytetami naukowymi i ekspertami 

zewn trznymi. Prace zako czy y si  formalnym przyj ciem dokumentu Strategia 

zarz dzania NBP na lata 2009-2012 przez Zarz d NBP 9 pa dziernika 2008 r.  

Rozpocz to proces komunikacji Strategii i prace nad metodami jej wdro enia.

14.4. Zarz dzanie ryzykiem 

W 2008 r. koncentrowano si  na realizacji dwóch priorytetowych zada  zwi zanych

z rozwojem systemu zarz dzania ryzykiem w NBP (SZR): 

Opisie i analizie g ównych procesów w NBP na potrzeby zarz dzania ryzykiem. 

Opracowaniu metodologii szacowania strat operacyjnych w NBP.  

Ponadto w ramach dzia a  zwi zanych z wdra aniem SZR: 

wprowadzono Metodyk  ustalania, monitorowania i raportowania w NBP 

Kluczowych Wska ników Ryzyka (Key Risk Indicators – KRI) w ramach zarz dzania 

ryzykiem operacyjnym,

opracowano mapy ryzyka NBP (na podstawie kwartalnej sprawozdawczo ci 

mened erów ryzyka), 

prowadzono bie ce analizy ryzyka operacyjnego i finansowego oraz podejmowano 

dzia ania maj ce na celu ich redukcj ,

testowano i rozwijano Plan Ci g o ci Dzia ania (PCD), 

usprawniono funkcjonowanie bazy incydentów (Risk Base), 

analizowano mo liwo ci zastosowania wybranych elementów Nowej Umowy 

Kapita owej do zarz dzania ryzykiem w NBP. 

Realizacj  powy szych zada  koordynowa a Komisja ds. Zarz dzania Ryzykiem.

14.5. Obs uga informatyczna systemu bankowego oraz NBP 

W 2008 r. przeprowadzono nast puj ce prace teleinformatyczne: 

Zmodernizowano infrastruktur  serwerow  NBP, wprowadzaj c nowe technologie 

wirtualizacji. Pozwoli o to na osi gni cie znacznych oszcz dno ci oraz 

efektywniejsze wykorzystanie sprz tu. Uruchomiono niezawodne rodowisko

sprz towe dla systemów sprawozdawczych. 
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Realizowano prace zwi zane z budow  systemu umo liwiaj cego przeprowadzanie 

analiz i tworzenie raportów z zakresu informacji kadrowej i zarz dzania zasobami 

ludzkimi.

Przygotowano prototyp systemu umo liwiaj cego przeprowadzanie analiz  

i tworzenie raportów dotycz cych rynku pracy w ca ym kraju oraz  

w poszczególnych regionach.  

Kontynuowano prace zwi zane z opracowaniem systemu NBPCollect, którego 

uruchomienie planuje si  w 2009 r. (por. rozdzia Obs uga Skarbu Pa stwa).

Kontynuowano prace nad budow  systemu statystyki powi za  gospodarczych  

z zagranic  PEGAZ (por. rozdzia Dzia alno  statystyczna). 

Zako czono prace nad wdro eniem systemu SORBNET-EURO-TARGET2 (por. 

rozdzia Dzia ania na rzecz systemu p atniczego).

Rozpocz to wiadczenie us ug na rzecz KNF, w szczególno ci w zakresie 

utrzymania i rozwoju systemu SIS (System Informacji Sprawozdawczej). 

Uzgodniono i podpisano stosowne umowy o wspó pracy mi dzy NBP i UKNF.

14.6. Ochrona i zabezpieczenia 

W 2008 r. prowadzono prace nad utrzymaniem odpowiedniego poziomu 

bezpiecze stwa w NBP, dotycz ce w szczególno ci: ochrony informacji niejawnych  

i danych osobowych, zarz dzania bezpiecze stwem systemów informatycznych, 

wiadczenia us ug kryptograficznych i certyfikacyjnych, bezpiecze stwa obiektów, 

osób i warto ci pieni nych oraz zapewnienia ci g o ci dzia ania.

Ponadto: 

W IV kwartale 2008 r. rozpocz to w Narodowym Centrum Certyfikacji proces 

wymiany za wiadczenia certyfikacyjnego Ministra Gospodarki w systemie krajowej 

infrastruktury klucza publicznego. Zako czenie tego procesu nast pi w po owie 

2009 r. 

Dokonano przegl du realizowanych w NBP funkcji krytycznych, utrzymywano  

i rozwijano plan ci g o ci dzia ania PCD-NBP dla zidentyfikowanych w NBP funkcji 

krytycznych oraz przeprowadzono wiczenia sprawdzaj ce i testy jego 

funkcjonowania. 

Rozpocz to wiadczenie us ugi udost pniania bazy certyfikatów systemu 

Bankowo ci Elektronicznej enbepe dla Ministerstwa Finansów. 

Kontynuowano modernizacj  floty pojazdów wykorzystywanych do transportu 

warto ci pieni nych.
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14.7. Audyt wewn trzny

W 2008 r. przeprowadzono 58 audytów, obejmuj cych 33 tematy, w tym trzy audyty 

na zlecenie Komitetu Audytorów Wewn trznych ESBC oraz cztery post powania 

wyja niaj ce. Skontrolowano prac  21 komórek organizacyjnych Centrali oraz  

16 oddzia ów okr gowych NBP.

W wyniku przeprowadzonych audytów sformu owano wnioski maj ce na celu popraw

stosowanych rozwi za  organizacyjnych.  

Ponadto: 

Zorganizowano mi dzynarodow  konferencj  przedstawicieli banków centralnych  

z krajów nadba tyckich zrzeszonych w ESBC oraz warsztaty dotycz ce prowadzenia 

audytów w obszarze IT dla krajów ba ka skich. 

Kontynuowano wprowadzanie metod dzia ania i zasad okre lonych  

w Mi dzynarodowych Standardach Profesjonalnej Praktyki Audytu Wewn trznego. 

Najwa niejsze dzia ania w 2008 r. 

Liczba szkole  pracowników wzros a o 10% w stosunku do 2007 r. 

Modernizacja infrastruktury serwerowej pozwoli a uzyska  znaczne oszcz dno ci.
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15. Opinia niezale nego bieg ego rewidenta oraz skrócone 
sprawozdanie finansowe NBP na dzie  31 grudnia 2008 r.51

15.1. Opinia niezale nego bieg ego rewidenta 

                                                      
51  Zadania z tego obszaru s  realizowane m.in. na podstawie przepisów rozdzia u 10 (art. 60-70) ustawy o NBP. 
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Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego na dzie  31 grudnia 2008 r. 

zosta o sporz dzone 30 marca 2009 r. Niezale ny bieg y rewident 30 marca 2009 r. 

wyda  o nim opini  bez zastrze e . Niniejsze skrócone sprawozdanie finansowe zosta o

sporz dzone na podstawie wy ej wymienionego pe nego sprawozdania finansowego 

NBP.

15.2. Podstawa prawna prowadzenia ksi g rachunkowych NBP 

Sprawozdanie finansowe NBP zosta o sporz dzone na podstawie ksi g rachunkowych, 

prowadzonych zgodnie z przepisami: 

ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim,  

uchwa y nr 16/2003 Rady Polityki Pieni nej z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie 

zasad rachunkowo ci, uk adu aktywów i pasywów bilansu oraz rachunku zysków  

i strat Narodowego Banku Polskiego, z pó niejszymi zmianami, 

uchwa y nr 57/2003 Zarz du Narodowego Banku Polskiego z dnia 30 grudnia 2003 r. 

w sprawie sposobu wykonywania zada  z zakresu rachunkowo ci w Narodowym 

Banku Polskim, z pó niejszymi zmianami, 

uchwa y nr 9/2006 Rady Polityki Pieni nej z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie 

zasad tworzenia i rozwi zywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z otego

do walut obcych w Narodowym Banku Polskim. 

15.3. Podstawowe zasady rachunkowo ci NBP 

Zgodnie z art. 67 ustawy o NBP zasady rachunkowo ci NBP powinny odpowiada

standardom stosowanym w Europejskim Systemie Banków Centralnych. G ówne zasady 

rachunkowo ci, którymi kieruje si  NBP, to: 

Zasada wiernego i rzetelnego obrazu 

NBP stosuje zasady rachunkowo ci w sposób zapewniaj cy rzetelne i jasne 

przedstawienie sytuacji maj tkowej i finansowej oraz wyniku finansowego, zgodnie 

z istot  i ekonomicznym znaczeniem zdarze  gospodarczych.  

Zasada kontynuacji dzia ania 

Zgodnie z art. 58 ustawy o NBP nie mo na og osi  upad o ci NBP. 

Zasada ostro no ci

Wyceny aktywów i pasywów oraz zaliczania przychodów do wyniku finansowego 

dokonuje si  w sposób ostro ny. Zgodnie z t  zasad  niezrealizowane przychody nie s

ujmowane w rachunku zysków i strat jako przychody, lecz wykazywane po stronie 

pasywów bilansu, jako ró nice z wyceny. Koszty niezrealizowane s  natomiast 

ujmowane w dniu bilansowym w rachunku zysków i strat. 
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Zasada istotno ci

W NBP mo na stosowa  uproszczony sposób grupowania operacji gospodarczych na 

kontach, wyceny aktywów i zobowi za , ujmowania przychodów i kosztów, o ile nie 

wp ywa to negatywnie na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji maj tkowej 

i finansowej oraz nie wp ywa istotnie na wynik finansowy.  

Zasada porównywalno ci

Zasady rachunkowo ci stosuje si  w sposób ci g y, dokonuj c w kolejnych latach 

obrotowych jednakowego grupowania operacji gospodarczych na kontach, wyceny 

aktywów, wyceny zobowi za , ustalania wyniku finansowego i sporz dzania 

sprawozda  finansowych tak, aby za kolejne lata informacje z nich wynikaj ce by y

porównywalne. Wykazane w ksi gach rachunkowych na koniec roku stany aktywów 

i pasywów ujmuje si  w tej samej wysoko ci w ksi gach rachunkowych otwartych na 

nast pny rok obrotowy.  

Zasada memoria u/Podej cie ekonomiczne 

W ksi gach rachunkowych roku obrotowego ujmuje si  wszystkie zdarzenia 

gospodarcze, które wyst pi y w danym roku obrotowym: 

- waluty obce i z oto odpowiadaj ce mi dzynarodowym standardom czysto ci

zakupione lub sprzedane w transakcji bie cej lub terminowej oraz d u ne papiery 

warto ciowe zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej ujmuje si  na 

kontach pozabilansowych od dnia zawarcia umowy do dnia rozliczenia, 

- d u ne papiery warto ciowe zakupione lub sprzedane w transakcji bie cej oraz 

rodki pieni ne przyj te lub z o one przez NBP z tytu em zwrotnym ujmuje si  na 

kontach bilansowych w dniu rozliczenia, 

- odsetki, dyskonto i premie od aktywów i zobowi za  oraz instrumentów 

pozabilansowych zalicza si  do wyniku finansowego na koniec ka dego dnia 

operacyjnego52.

Zdarzenia nast puj ce po dacie bilansu 

W bilansie oraz rachunku zysków i strat uwzgl dnia si  zdarzenia, o których informacje 

otrzymano po dniu bilansowym, ale przed zatwierdzeniem rocznego sprawozdania 

finansowego, je eli maj  istotny wp yw na ich tre .

                                                      
52 Z wyj tkiem odsetek od rodków pieni nych utrzymywanych na rachunkach nostro, odsetek do zap aty z tytu u rezerwy 

obowi zkowej (dzie  zap aty odsetek) oraz odsetek od aktywów i zobowi za  zwi zanych z gospodark  w asn  (na koniec 
okresu sprawozdawczego, nie pó niej ni  na koniec miesi ca). 
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Zasady ujmowania aktywów, zobowi za , przychodów i kosztów 

Aktywa i zobowi zania, przychody i koszty, ujmuje si  w ksi gach rachunkowych, gdy: 

- jest prawdopodobne, e wp yn  wszelkie przysz e korzy ci ekonomiczne albo 

zobowi zania zostan  uregulowane, 

- ryzyko lub korzy ci zwi zane ze sk adnikiem aktywów lub zobowi za  zosta y

przeniesione na NBP, 

- warto  sk adnika aktywów lub zobowi zania oraz przychodu lub kosztu mo e by

okre lona w sposób wiarygodny. 

Do wyniku finansowego roku obrotowego zalicza si  wszystkie przychody oraz koszty 

dotycz ce danego roku obrotowego, kieruj c si  regu ami: 

- niezaliczania do wyniku finansowego przychodów niezrealizowanych, z wyj tkiem 

przychodów z tytu u zmniejszenia rachunku rewaluacyjnego z ota, 

- zaliczania do wyniku finansowego na dzie  bilansowy kosztów niezrealizowanych53,

- ujmowania w aktywach lub pasywach kosztów lub przychodów, dotycz cych 

przysz ych okresów. 

Rezerwy na przysz e zobowi zania ujmuje si  w ksi gach rachunkowych wówczas, gdy 

na NBP ci y obowi zek wynikaj cy ze zdarze  przesz ych lub zidentyfikowanego 

ryzyka i gdy jest prawdopodobne, e wype nienie obowi zku lub wyst pienie 

zidentyfikowanego ryzyka spowoduj  w NBP zmniejszenie korzy ci ekonomicznych, 

a kwot  tego obowi zku i kwot  na pokrycie zidentyfikowanego ryzyka, mo na

wiarygodnie oszacowa .

Rezerwy na przysz e zobowi zania niewykorzystane z powodu ustania w ca o ci lub 

cz ci obowi zku b d  ryzyka uzasadniaj cego ich utworzenie, rozwi zuje si

i zalicza do wyniku finansowego. 

Rezerwy na przysz e zobowi zania tworzy si , aktualizuje ich wysoko  i rozwi zuje na 

koniec okresu sprawozdawczego, nie pó niej ni  na koniec miesi ca, z wyj tkiem 

rezerw na przysz e zobowi zania wobec pracowników, które tworzy si , aktualizuje ich 

wysoko  i rozwi zuje w dniu bilansowym. 

Rezerw  na pokrycie ryzyka zmian kursu z otego do walut obcych ujmuje si

w ksi gach rachunkowych w oszacowanej kwocie, która pokry aby zidentyfikowane 

ryzyko zmian kursu z otego do walut obcych, okre lonej na podstawie ogólnie 

                                                      
53 Wyj tkiem s  koszty niezrealizowane od d u nych papierów warto ciowych, niezakwalifikowanych jako utrzymywane do terminu 

wymagalno ci, które s  zaliczane do wyniku finansowego w dniu przeklasyfikowania tych papierów do zasobu d u nych 
papierów warto ciowych utrzymywanych do terminu wymagalno ci.  
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akceptowanych i konsekwentnie stosowanych metod szacowania ryzyka finansowego. 

Rezerw  tworzy si , aktualizuje jej wysoko  i rozwi zuje, zaliczaj c do wyniku 

finansowego w dniu bilansowym. Tworzenie rezerwy nie mo e powodowa  ujemnego 

wyniku finansowego roku bie cego.

Zagadnienie nieuregulowane 

W przypadku zagadnie  nieuregulowanych  w przepisach z zakresu rachunkowo ci, NBP 

stosuje obowi zuj ce na dzie  sporz dzenia sprawozdania finansowego: 

- wytyczne Europejskiego Banku Centralnego, 

- raporty i decyzje Komitetu ds. Rachunkowo ci i Dochodu Pieni nego (Accounting 

and Monetary Income Committee - AMICO), dzia aj cego w strukturze EBC, 

- prace przygotowawcze do wytycznych EBC oraz mi dzynarodowych standardów 

rachunkowo ci.

NBP d y przy tym do osi gni cia rzetelno ci i prawid owo ci sprawozdania 

finansowego.

15.4. Informacje o wa nych zdarzeniach, które nast pi y po dniu 
bilansowym, nieuwzgl dnionych w sprawozdaniu finansowym 

W dniu 1 stycznia 2009 r. dokonano aktualizacji klucza kapita owego EBC54

(przeprowadza si  j  co pi  lat). W zwi zku z tym udzia  NBP w kapitale 

subskrybowanym EBC wzrós  z 4,8748% do 4,8954%. W dniu 2 stycznia 2009 r. NBP 

przekaza  EBC kwot  83 068,61 EUR, w wyniku czego op acony udzia  NBP w kapitale 

EBC wzrós  do 19 740 488,44 EUR. 

Uchwa  nr 1/1/OK/2009 z dnia 8 stycznia 2009 r. (Dz.Urz. NBP Nr 1, poz. 1) Zarz d

NBP podj  decyzj  o wcze niejszym wykupie wyemitowanych 28 lutego 2002 r.  

10-letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym i terminie wykupu w dniu 1 marca 

2012 r. Operacja wcze niejszego wykupu, 22 stycznia 2009 r., posiadanych przez banki 

10-letnich obligacji NBP o warto ci nominalnej 7 816 403,5 tys. z  mia a na celu 

zasilenie sektora bankowego w dodatkow  p ynno .

Ustawa z dnia 23 pa dziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu 

Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 209, poz. 1315), uchyli a

przepisy dotycz ce wnoszenia przez Narodowy Bank Polski op aty na rzecz BFG.  

W zwi zku z tym od 2009 r. NBP nie b dzie ponosi  kosztów z tego tytu u. 

                                                      
54 Art. 29 Statutu Europejskiego Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.  
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15.5. Bieg y rewident i sposób jego wyboru 

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporz dzone na 31 grudnia 2008 r. podlega 

badaniu i ocenie przez bieg ego rewidenta – firm  PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 

z siedzib  w Warszawie. Bieg y rewident zosta  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 zamówie  publicznych (Dz.U.  

z 2006 r. Nr 164, poz. 1163 z pó n. zm.) na okres trzech lat (badanie sprawozdania 

finansowego za lata: 2007, 2008 i 2009). 

15.6. Zmiany zasad rachunkowo ci w roku obrotowym 2008 

W dniu 16 grudnia 2008 r. RPP przyj a uchwa  nr 17/2008 zmieniaj c  uchwa

nr 16/2003. Potrzeba aktualizacji uchwa y nr 16/2003 wynika a ze zmiany wytycznych 

EBC. Uchwa a nr 17/2008 wesz a w ycie 31 grudnia 2008 r. Wprowadzi a zmiany 

w szczególno ci w zakresie ujmowania oraz wyceny d u nych papierów warto ciowych. 

Dotyczy y one zdefiniowania kategorii d u nych papierów warto ciowych 

utrzymywanych do terminu wymagalno ci oraz okre lenia zasad ich wyceny.  

Ze wzgl du na to, e wprowadzona zmiana uchwa y nr 16/2003 nie spowodowa a

zakwalifikowania adnych papierów warto ciowych do kategorii utrzymywanych 

do terminu wymagalno ci, zmiana zasad rachunkowo ci nie wp yn a na sytuacj

maj tkowo-finansow  oraz wynik finansowy NBP, przedstawione w sprawozdaniu 

finansowym NBP za 2008 r. 

W celu zwi kszenia przejrzysto ci sprawozdania finansowego w bilansie NBP zmieniono 

sposób prezentacji: 

- wyników wyrównywania pozycji pozabilansowych w walutach obcych do redniego 

kosztu zasobu waluty obcej,  

- wyników wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do kursu redniego 

NBP.

Do ko ca wrze nia 2008 r. wyniki wyrównania do redniego kosztu zasobu waluty obcej 

oraz wyniki wyceny kursowej prezentowane by y cznie:

- dla nale no ci pozabilansowych – w aktywach bilansu, w pozycji 10.3 „Ró nice

z wyceny instrumentów pozabilansowych”, 

- dla zobowi za  pozabilansowych – w pasywach bilansu, w pozycji 10.1 „Ró nice

z wyceny instrumentów pozabilansowych”. 

Obecnie:

- salda debetowe wyników wyrównywania pozycji pozabilansowych w walutach 
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obcych do redniego kosztu zasobu waluty obcej s  prezentowane w aktywach 

bilansu, w pozycji 10.5 „Inne”,  

- salda kredytowe wyników wyrównywania pozycji pozabilansowych w walutach 

obcych do redniego kosztu zasobu waluty obcej prezentowane s  w pasywach 

bilansu, w pozycji 10.3 „Inne”,  

- salda debetowe wyników wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do 

kursu redniego NBP prezentowane s  w aktywach bilansu, w pozycji 10.3 „Ró nice 

z wyceny instrumentów pozabilansowych”, 

- salda kredytowe wyników wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do 

kursu redniego NBP prezentowane s  w pasywach bilansu, w pozycji 10.1 „Ró nice

z wyceny instrumentów pozabilansowych”. 

Powy sze zmiany mia y charakter prezentacyjny i nie wp yn y na wynik finansowy 

NBP, lecz jedynie na wysoko  sumy bilansowej.  

W sprawozdaniu finansowym sporz dzonym na 31 grudnia 2008 r. zmieniono równie

sposób prezentacji pozycji rachunku zysków i strat. Zmiana dotyczy a kosztów zu ycia 

z ota i srebra do produkcji monet kolekcjonerskich i nie mia a wp ywu na czn

wielko  wyniku finansowego 2007 r. Koszty zu ycia z ota i srebra do produkcji monet 

kolekcjonerskich, które w 2007 r. ujmowane by y w pozycji „Pozosta e koszty”,  

w 2008 r. zosta y przeniesione do pozycji „Koszty emisji znaków pieni nych”. Ponadto 

w roku obrotowym 2008 pozycje: „Depozyty rzeczowo-warto ciowe”, „Zbiory 

numizmatyczne” oraz „ rodki trwa e obce przyj te do u ywania”, które w 2007 r. by y

prezentowane jako „Pozosta e pozycje w ewidencji pozabilansowej”, zosta y

przeniesione do ewidencji pozaksi gowej. W pozycjach pozabilansowych nie 

zaprezentowano nale no ci z tytu u odsetek od Banku Handlowo-Kredytowego SA  

w likwidacji, naliczonych po dniu postawienia banku w stan likwidacji. 

15.7. Porównywalno  danych 

W celu zapewnienia porównywalno ci danych w sprawozdaniu finansowym bilans na 

31 grudnia 2007 r. oraz rachunek zysków i strat za rok 2007 zosta y sporz dzone 

wed ug zasad prezentacji obowi zuj cych na 31 grudnia 2008 r.  

Korekty dotycz ce przekszta ce  z tytu u zmiany sposobu prezentacji ró nic z wyceny 

instrumentów pozabilansowych obj y nast puj ce pozycje bilansu: 

- aktywa - pozycja 10.5 „Inne” - zwi kszenie o 175,3 tys. z ,

- pasywa - pozycja 10.1 „Ró nice z wyceny instrumentów pozabilansowych” - 

zwi kszenie o 175,3 tys. z .

Opisane powy ej zmiany uj to w tabelach 13 - 14. 
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Tabela 13. Zmiany prezentacyjne w bilansie - aktywa 
Stan na 

31.12.2007 31.12.2007 

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

dane
porównywalne

Zmiana 
Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

10. Pozosta e aktywa 6 462 436,5 6 462 611,8 175,3 0,0

10.1. rodki trwa e i warto ci
niematerialne i prawne 

958 167,3 958 167,3 0,0 0,0

10.2. Pozosta e aktywa finansowe 5 300 130,8 5 300 130,8 0,0 0,0

10.3. 
Ró nice z wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 0,0 0,0 -

10.4. Rozliczenia 
mi dzyokresowe kosztów 16 794,4 16 794,4 0,0 0,0

10.5. Inne 187 344,0 187 519,3 175,3 0,1

AKTYWA OGÓ EM 170 439 025,5 170 439 200,8 175,3 0,0

ród o: dane NBP. 

Tabela 14. Zmiany prezentacyjne w bilansie - pasywa 
Stan na 

31.12.2007 31.12.2007 

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

dane
porównywalne 

Zmiana 
Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

10. Pozosta e pasywa 281 359,9 281 535,2 175,3 0,1

10.1. 
Ró nice z wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 175,3 175,3 -

10.2. Rozliczenia 
mi dzyokresowe 236 110,0 236 110,0 0,0 0,0

10.3. Inne 45 249,9 45 249,9 0,0 0,0

PASYWA OGÓ EM 170 439 025,5 170 439 200,8 175,3 0,0

ród o: dane NBP. 

Zmiany prezentacji dokonane w rachunku zysków i strat dotyczy y kosztów zu ycia 

z ota i srebra do produkcji monet kolekcjonerskich i obj y nast puj ce pozycje: 

- pozycja 9 „Koszty emisji znaków pieni nych” - zwi kszenie o 40 113,1 tys. z ,

- pozycja 10 „Pozosta e koszty” - zmniejszenie o 40 113,1 tys. z .

Zmiany zosta y zaprezentowane w tabeli 15. 
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Tabela 15. Zmiany prezentacyjne w rachunku zysków i strat 
Dane za rok 

2007 2007 

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

dane
porównywalne 

Zmiana 
Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

9. Koszty emisji znaków pieni nych 261 075,8 301 188,9 40 113,1 15,4

10. Pozosta e koszty 68 525,0 28 411,9 -40 113,1 -58,5

ród o: dane NBP. 

Zmiany prezentacyjne dotycz ce pozycji pozabilansowych NBP przedstawiono  

w tabelach 16 - 17. 

Tabela 16. Zmiany prezentacyjne dotycz ce pozycji pozabilansowych 
ewidencjonowanych ilo ciowo 

Stan na 

31.12.2007 31.12.2007 

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

dane
porównywalne 

Zmiana 
Wyszczególnienie 

w tys. sztuk w % 

Depozyty rzeczowo-warto ciowe 7,4 0,0 -7,4 -100,0

Zbiory numizmatyczne 258,8 0,0 -258,8 -100,0

ród o: dane NBP. 

Tabela 17. Zmiany prezentacyjne dotycz ce pozycji pozabilansowych 
ewidencjonowanych warto ciowo 

Stan na 

31.12.2007 31.12.2007 

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

dane porównywalne Zmiana 
Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

rodki trwa e obce przyj te do 
u ywania 3 476,4 0,0 -3 476,4 -100,0

ród o: dane NBP. 

W dalszej cz ci analiza danych b dzie dokonywana w porównaniu z wielko ciami za 

2007 r. sprowadzonymi do porównywalno ci.

15.8. Wp yw likwidacji GINB na sytuacj  maj tkow  i finansow
oraz na wynik finansowy NBP 

Na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.  

z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 z pó n. zm.) z dniem 31 grudnia 2007 r. zlikwidowano 

Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego. Przepisy przywo anej ustawy okre li y,

e pracownicy GINB z dniem 1 stycznia 2008 r. stali si  pracownikami Urz du Komisji 

Nadzoru Finansowego.  
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Na mocy porozumienia z 20 grudnia 2007 r. w sprawie przeznaczenia mienia s u cego 

do wykonywania zada  przez GINB i Komisj  Nadzoru Bankowego, zawartego pomi dzy 

Prezesem Rady Ministrów a Prezesem NBP, w 2008 r. nieodp atnie przekazano KNF 

rodki trwa e oraz warto ci niematerialne i prawne o cznej warto ci bilansowej  

7 665,5 tys. z , stanowi ce wyposa enie stanowisk pracy pracowników GINB 

w Warszawie i w jednostkach terenowych NBP. 

W kolejnych tabelach zaprezentowano wybrane pozycje aktywów i pasywów bilansu 

NBP sporz dzonego na 31 grudnia 2007 r. oraz pozycje przychodów i kosztów – 

uwzgl dniaj ce dzia alno  GINB w strukturach NBP w 2007 r. 

Tabela 18. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgl dniaj ce dzia alno
GINB – aktywa 

Stan na 
31.12.2007 

Stan na 
31.12.2007 

bez uwzgl dnienia 
GINB

Ró nica
Wyszczególnienie 

w tys. z

AKTYWA

10. Pozosta e aktywa 6 462 611,8 6 454 310,2 -8 301,6 

10.1. rodki trwa e i warto ci
niematerialne i prawne 958 167,3 950 501,8 -7 665,5 

10.2. Pozosta e aktywa finansowe 5 300 130,8 5 300 130,8 0,0

10.3. 
Ró nice z wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 0,0 0,0

10.4. Rozliczenia mi dzyokresowe
kosztów 16 794,4 16 161,9 -632,5 

10.5. Inne 187 519,3 187 515,7 -3,6 

RAZEM 6 462 611,8 6 454 310,2 -8 301,6 
ród o: dane NBP. 

Tabela 19. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgl dniaj ce dzia alno
GINB - pasywa 

Stan na 
31.12.2007 

Stan na 
31.12.2007 

bez uwzgl dnienia 
GINB 

Ró nica
Wyszczególnienie 

w tys. z

PASYWA 

10. Pozosta e pasywa 281 535,2 281 527, 9 -7,3 

10.1. 
Ró nice z wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

175,3 175,3 0,0

10.2. Rozliczenia mi dzyokresowe 236 110,0 236 102,7 -7,3 

10.3. Inne 45 249,9 45 249,9 0,0

14. Wynik finansowy -12 427 261,7 -12 352 469,8 74 791,9 

RAZEM -12 145 726,5 -12 070 941,9 74 784,6 
ród o: dane NBP. 
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Tabela 20. Rachunek zysków i strat NBP za 2007 r. uwzgl dniaj cy dzia alno  GINB 
Dane

za 2007 r. 
Dane

za 2007 r. 

bez uwzgl dnienia 
GINB 

Ró nica
Wyszczególnienie 

w tys. z

1. Wynik z tytu u odsetek, dyskonta i premii 4 173 680,8 4 173 680,8 0,0

1.1. 
Przychody z tytu u odsetek, dyskonta i 
premii 7 159 708,4 7 159 708,4 0,0,

1.2. Koszty z tytu u odsetek, dyskonta i premii 2 986 027,6 2 986 027,6 0,0

2. Wynik z operacji finansowych -15 467 336,1 -15 467 336,1 0,0

2.1. Przychody z operacji finansowych 471 878,6 471 878,6 0,0

2.2. Koszty operacji finansowych 1 167 209,0 1 167 209,0 0,0

2.3. Koszty niezrealizowane 15 103 024,3 15 103 024,3 0,0

2.4. 
Przychody z tytu u rozwi zania rezerw na 
ryzyko i odpisów aktualizuj cych warto
aktywów finansowych 

331 018,6 331 018,6 0,0

2.5. 
Koszty  z tytu u utworzenia  rezerw na 
ryzyko i odpisów aktualizuj cych warto
aktywów finansowych 

0,0 0,0 0,0

3. Wynik z tytu u op at i prowizji -9 639,1 -9 639,1 0,0

3.1. Przychody z tytu u op at i prowizji 17 705,1 17 705,1 0,0

3.2. Koszty z tytu u op at i prowizji 27 344,2 27 344,2 0,0

4. Przychody z tytu u akcji i udzia ów 9 805,7 9 805,7 0,0

5. Pozosta e przychody 118 616,7 118 584,4 -32,3

A. Przychody netto ogó em [1+2+3+4+5] -11 174 872,0 -11 174 904,3 -32,3

6. Koszty wynagrodze  pracowników wraz z 
narzutami na wynagrodzenia 418 416,6 364 232,7 -54 183,9

7. Pozosta e koszty administracyjne 339 730,3 321 301,9 -18 428,4

8. Koszty amortyzacji 164 642,0 162 434,1 -2 207,9

9. Koszty emisji znaków pieni nych 261 075,8 261 075,8 0,0

10. Pozosta e koszty 68 525,0 68 521,0 -4,0

B.
Wynik finansowy roku bie cego [A-6-7-8-9-
10] -12 427 261,7 -12 352 469,8 74 791,9

ród o: dane NBP. 

Wyodr bnione w tabelach 18-20 kwoty zwi zane z dzia alno ci  GINB b d

uwzgl dniane w analizach porównawczych przy omawianiu kolejnych pozycji 

sprawozdania finansowego sporz dzonego na 31 grudnia 2008 r.  

W 2008 r. zosta y poniesione nast puj ce koszty funkcjonowania KNF:  

- koszty z tytu u nieodp atnego przekazania rodków trwa ych i warto ci

niematerialnych i prawnych – 7 665,5 tys. z ,
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- koszty zu ycia materia ów - 57,1 tys. z ,

- koszty us ug obcych - 440,8 tys. z ,

- koszty podatków - 180,0 tys. z .

Koszty te (z wy czeniem kosztów z tytu u nieodp atnego przekazania sk adników 

maj tku) brano pod uwag  przy kalkulacji cen us ug wiadczonych przez NBP na rzecz 

KNF - wynajmu pomieszcze  i us ug informatycznych.

Jednocze nie w 2008 r. osi gni to przychody zwi zane ze wiadczeniem us ug na rzecz 

KNF:

- przychody z wynajmu powierzchni biurowych – 2 512,4 tys. z ,

- pozosta e przychody z wynajmu i dzier awy - 43,7 tys. z ,

- przychody ze sprzeda y us ug informatycznych – 11 356,1 tys. z ,

- przychody z rozliczenia biernych rozlicze  mi dzyokresowych kosztów - 0,7 tys. z ,

- inne przychody ze sprzeda y – 48,6 z .

15.9. Zmiany w pozycjach bilansu 

Suma bilansowa aktywów i pasywów Narodowego Banku Polskiego wynosi a na 

31 grudnia 2008 r. 210 630 978,0 tys. z  i zwi kszy a si  o 40 191 777,2 tys. z  (23,6%) 

w porównaniu ze stanem na 31 grudnia 2007 r. – 170 439 200,8 tys. z .

Na wielko  sumy bilansowej istotny wp yw mia y kwotowania waluty polskiej 

w odniesieniu do walut rezerwowych. Wykres 20 obrazuje kszta towanie si  w 2008 r. 

kursów rednich NBP pi ciu walut obcych: USD, EUR, GBP, AUD i NOK. 
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Wykres 20. Kszta towanie si  kursów rednich NBP walut obcych w 2008 r. 

2,4
350

2,4
438

2,3
155

2,2
305

2,2
267

2,1
824

2,1
194

2,0
509 2,2

691
2,3

708

3,5
820

3,6
260

3,5
204

3,5
258

3,4
604

3,3
788

3,3
542

3,2
026 3,4

083 3,6
330

4,8
688

4,8
593

4,3
822

4,3
004

4,2
271

4,0
637

4,1
581

4,2
885 4,6

092

4,4
943

0,4
497

0,4
500

0,4
462

0,4
388

0,4
326

0,4
259

0,4
197

0,3
992

0,4
219

0,4
108

0,4
265

0,4
225

0,4
238

2,9
618

2,8
472

2,9
196

4,1
7243,7

572

3,3
460

4,5
901

4,2
913

4,4
266

2,0
495

1,9
212

1,8
859

1,9
149

1,9
644

1,9
406

2,0
476

2,0
813

2,0
796

2,0
386

2,1
841

2,1
762

2,1
390

0

1

2

3

4

5

6

31
-1

2-
20

07

31
-0

1-
20

08

29
-0

2-
20

08

31
-0

3-
20

08

30
-0

4-
20

08

31
-0

5-
20

08

30
-0

6-
20

08

31
-0

7-
20

08

31
-0

8-
20

08

30
-0

9-
20

08

31
-1

0-
20

08

30
-1

1-
20

08

31
-1

2-
20

08

USD EUR GBP AUD NOK

ród o: dane NBP. 

W ci gu 2008 r. dolar ameryka ski i euro zyska y na warto ci w relacji do z otego, 

odpowiednio 21,6% i 16,5%. Funt szterling, korona norweska i dolar australijski straci y

natomiast, odpowiednio 11,9%, 5,8% i 4,2%. 

15.9.1. Aktywa 

Tabela 21. Aktywa 

Stan na Zmiana 

31.12.2007 
dane

porównywalne 

31.12.2008 
31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1.

Z oto i nale no ci w z ocie 
odpowiadaj cym 
mi dzynarodowym standardom 
czysto ci

6 738 574,4 8 476 939,7 1 738 365,3 25,8 

2. Nale no ci od nierezydentów w 
walutach obcych 153 838 172,4 175 772 863,9 21 934 691,5 14,3 

2.1. Nale no ci od MFW 629 742,8 1 147 747,8 518 005,0 82,3 

2.2. 

Rachunki w instytucjach 
zagranicznych, d u ne papiery 
warto ciowe, udzielone kredyty, 
inne aktywa zagraniczne 

153 208 429,6 174 625 116,1 21 416 686,5 14,0 

3. Nale no ci od rezydentów w 
walutach obcych 

0,0 1 418,2 1 418,2 -

4. Nale no ci od nierezydentów w 
walucie krajowej 0,0 0,0 0,0 -
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5.

Nale no ci od krajowych 
pozosta ych monetarnych 
instytucji finansowych w walucie 
krajowej z tytu u operacji polityki 
pieni nej

1 552 000,0 17 675 387,8 16 123 387,8 1 038,9 

5.1. Podstawowe operacje 
refinansuj ce 0,0 0,0 0,0 -

5.2. D ugoterminowe operacje 
refinansuj ce

0,0 0,0 0,0 -

5.3. Operacje dostrajaj ce 0,0 15 357 645,4 15 357 645,4 -

5.4. Operacje strukturalne 0,0 0,0 0,0 -

5.5. Kredyty lombardowe 1 552 000,0 2 317 742,4 765 742,4 49,3 

6.

Pozosta e nale no ci od 
krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

1 847 841,9 1 481 856,0 -365 985,9 -19,8 

7. D u ne papiery warto ciowe
rezydentów w walucie krajowej 

0,0 0,0 0,0 -

8. Nale no ci od sektora rz dowego
w walucie krajowej 0,3 0,0 -0,3 -100,0 

9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0 -

10. Pozosta e aktywa 6 462 611,8 7 222 512,4 759 900,6 11,8 

10.1. rodki trwa e i warto ci
niematerialne i prawne 

958 167,3 927 125,4 -31 041,9 -3,2

10.2. Pozosta e aktywa finansowe 5 300 130,8 5 629 023,3 328 892,5 6,2

10.3. Ró nice z wyceny instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 333 658,0 333 658,0 -

10.4. Rozliczenia mi dzyokresowe
kosztów 16 794,4 18 526,7 1 732,3 10,3 

10.5. Inne 187 519,3 314 179,0 126 659,7 67,5 

AKTYWA OGÓ EM 170 439 200,8 210 630 978,0 40 191 777,2 23,6 

ród o: dane NBP. 

Udzia  podstawowych sk adników aktywów w sumie bilansowej na 31 grudnia 2007 r. 

i 31 grudnia 2008 r. przedstawia tabela 22. 

Tabela 22. Struktura aktywów 
Stan na Zmiana 

31.12.2007 
dane

porównywalne 

31.12.2008 
31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w % pkt.proc.

1.
Z oto i nale no ci w z ocie 
odpowiadaj cym mi dzynarodowym 
standardom czysto ci

3,9 4,0 0,1

2. Nale no ci od nierezydentów w walutach 
obcych

90,3 83,5 -6,8 

2.1. Nale no ci od MFW 0,4 0,6 0,2

2.2. 
Rachunki w instytucjach zagranicznych, 
d u ne papiery warto ciowe, udzielone 
kredyty, inne aktywa zagraniczne 

89,9 82,9 -7,0 
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3. Nale no ci od rezydentów w walutach 
obcych 0,0 0,0 0,0

4. Nale no ci od nierezydentów w walucie 
krajowej

0,0 0,0 0,0

5.

Nale no ci od krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji finansowych w 
walucie krajowej z tytu u operacji polityki 
pieni nej

0,9 8,4 7,5

5.1. Podstawowe operacje refinansuj ce 0,0 0,0 0,0

5.2. D ugoterminowe operacje refinansuj ce 0,0 0,0 0,0

5.3. Operacje dostrajaj ce 0,0 7,3 7,3

5.4. Operacje strukturalne 0,0 0,0 0,0

5.5. Kredyty lombardowe 0,9 1,1 0,2

6.
Pozosta e nale no ci od krajowych 
pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

1,1 0,7 -0,4

7. D u ne papiery warto ciowe rezydentów  
w walucie krajowej 0,0 0,0 0,0

8. Nale no ci od sektora rz dowego w 
walucie krajowej 0,0 0,0 0,0

9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0

10. Pozosta e aktywa 3,8 3,4 -0,4

10.1. rodki trwa e i warto ci niematerialne  
i prawne 0,6 0,4 -0,2

10.2. Pozosta e aktywa finansowe 3,1 2,7 -0,4

10.3. Ró nice z wyceny instrumentów 
pozabilansowych 0,0 0,2 0,2

10.4. Rozliczenia mi dzyokresowe kosztów 0,0 0,0 0,0

10.5. Inne 0,1 0,1 0,0

AKTYWA OGÓ EM 100,0 100,0 -

ród o: dane NBP. 

Porównanie udzia u aktywów w sumie bilansowej NBP w 2007 r. i 2008 r. zilustrowano 

na wykresie 21. 
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Wykres 21. Udzia  aktywów w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r. 
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Pozosta e nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucj i finansowych w walucie krajowej

Pozosta e pozycje

ród o: dane NBP. 

Zarówno na koniec 2007 r., jak i na koniec 2008 r. g ównym sk adnikiem aktywów by y

nale no ci od nierezydentów w walutach obcych (odpowiednio 90,3% i 83,5% sumy 

bilansowej).

Zwi kszenie udzia u w strukturze aktywów dotyczy o nast puj cych pozycji: 

- nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji finansowych w walucie 

krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej (pozycja 5) – o 7,5 pkt proc., z 0,9% 

do 8,4%; 

- z ota i nale no ci w z ocie odpowiadaj cym mi dzynarodowym standardom 

czysto ci (pozycja 1) – o 0,1 pkt proc., z 3,9% do 4,0%. 

Udzia y pozosta ych pozycji w sumie bilansowej w 2008 r. zmniejszy y si

w porównaniu z 2007 r.: 

- nale no ci od nierezydentów w walutach obcych (pozycja 2) – o 6,8 pkt proc.,  

z 90,3% do 83,5%; 

- pozosta ych nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 

finansowych w walucie krajowej (pozycja 6) – o 0,4 pkt proc., z 1,1% do 0,7%; 

- pozosta ych aktywów (pozycja 10) – o 0,4 pkt proc., z 3,8% do 3,4%. 
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15.9.1.1. Z oto i nale no ci w z ocie odpowiadaj cym mi dzynarodowym 
standardom czysto ci

Tabela 23. Z oto i nale no ci w z ocie odpowiadaj cym mi dzynarodowym 
standardom czysto ci

Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1. Z oto i nale no ci w z ocie 
odpowiadaj cym 
mi dzynarodowym standardom 
czysto ci

6 738 574,4 8 476 939,7 1 738 365,3 25,8 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Na 31 grudnia 2008 r. NBP posiada  3 308 775,164 uncji z ota odpowiadaj cego 

mi dzynarodowym standardom czysto ci, przechowywanego w skarbcu oraz 

ulokowanego na rachunkach w bankach zagranicznych. Wobec nieistotnych zmian 

ilo ciowych dotycz cych tej pozycji w porównaniu z ko cem 2007 r. zmiana 

równowarto ci z otowej wynika a ze wzrostu warto ci uncji z ota, spowodowanego 

zarówno wzrostem rynkowej ceny z ota (z 836,50 USD do 865,00 USD za uncj ), jak  

i wzrostem kursu USD/PLN. 

15.9.1.2. Nale no ci od nierezydentów w walutach obcych 

Tabela 24. Nale no ci od nierezydentów w walutach obcych 
Stan na: Zmiana Struktura

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

31.12. 
2007 

31.12. 
2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 
2. Nale no ci od 

nierezydentów
w walutach 
obcych

153 838 172,4 175 772 863,9 21 934 691,5 14,3 100,0 100,0 

2.1. Nale no ci od 
MFW

629 742,8 1 147 747,8 518 005,0 82,3 0,4 0,7

2.2. Rachunki 
 w instytucjach 
zagranicznych, 
d u ne papiery 
warto ciowe,
udzielone 
kredyty, inne 
aktywa 
zagraniczne 

153 208 429,6 174 625 116,1 21 416 686,5 14,0 99,6 99,3 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja „Nale no ci od rezydentów w walutach obcych” obejmuje aktywa w walutach 

obcych, stanowi ce g ówny sk adnik oficjalnych aktywów rezerwowych NBP55. Na 

koniec 2008 r. stan oficjalnych aktywów rezerwowych NBP zmniejszy  si  o 

                                                      
55 Do oficjalnych aktywów NBP w walutach obcych zalicza si : udzia  walutowy w MFW, rachunki bie ce i lokaty w walutach 

obcych w bankach za granic , zagraniczne papiery warto ciowe, lokaty (po yczki udzielone) w walutach obcych z otrzymanym 
przyrzeczeniem odkupu d u nych papierów warto ciowych, zapas walut obcych i z oto monetarne. 
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równowarto  554,0 mln EUR. Mimo to, na skutek deprecjacji z otego w stosunku do 

USD i EUR zwi kszy a si  warto  tych aktywów w wyra eniu z otowym. 

W 2008 r. nast pi y istotne zmiany w strukturze omawianej pozycji. Pogarszaj ce si

wska niki ekonomiczne w gospodarce wiatowej oraz kryzys finansowy spowodowa y

spadek p ynno ci na rynku mi dzybankowym powi zany ze wzajemnym brakiem 

zaufania instytucji finansowych. Wymusi o to podj cie dzia a  ograniczaj cych 

ekspozycj  banku na ryzyko kredytowe: zmniejszono wolumen oraz horyzont czasowy 

inwestycji w lokaty mi dzybankowe na rzecz inwestycji w oprocentowane papiery 

warto ciowe.

Oprócz inwestycji w papiery warto ciowe denominowane w walutach obcych oraz 

rachunków NBP w instytucjach zagranicznych pozycja obejmuje tak e nale no ci

od Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego z tytu u udzia u cz onkowskiego 

Rzeczypospolitej Polskiej w Funduszu wniesionego w walutach obcych. Nale no ci te 

wzros y w 2008 r. g ównie w wyniku udzielenia przez MFW kredytów dla Turcji  

i Pakistanu. 

15.9.1.3. Nale no ci od rezydentów w walutach obcych 

Tabela 25. Nale no ci od rezydentów w walutach obcych 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

3. Nale no ci od rezydentów  
w walutach obcych 0,0 1 418,2 1 418,2 -

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja „Nale no ci od rezydentów w walutach obcych” obejmuje nale no  od 

Krajowej Izby Rozliczeniowej SA, dotycz c  pokrycia cz ci kosztów poniesionych 

przez NBP w zwi zku z uczestnictwem w systemie TARGET2. 

15.9.1.4. Nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej

Tabela 26. Nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych z tytu u operacji polityki pieni nej

Stan na: Zmiana Struktura

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 31.12. 
2007 

31.12. 
2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

5. Nale no ci od 
krajowych
pozosta ych
monetarnych 
instytucji
finansowych w 
walucie 
krajowej z 
tytu u operacji 
polityki 
pieni nej

1 552 000,0 17 675 387,8 16 123 387,8 1 038,9 100,0 100,0 
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5.1. Podstawowe 
operacje
refinansuj ce

0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

5.2. D ugoterminowe 
operacje
refinansuj ce

0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

5.3. Operacje
dostrajaj ce 0,0 15 357 645,4 15 357 645,4 - 0,0 86,9 

5.4. Operacje
strukturalne 

0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

5.5. Kredyty
lombardowe 

1 552 000,0 2 317 742,4 765 742,4 49,3 100,0 13,1 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja „Nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji finansowych  

z tytu u operacji polityki pieni nej” obejmuje nale no ci NBP z tytu u operacji 

przeprowadzanych z bankami, zwi zanych z polityk  pieni n . W 2008 r. by y to 

przede wszystkim dostrajaj ce operacje repo, dora nie zasilaj ce sektor bankowy  

w p ynno , realizowane w ramach Pakietu zaufania. Operacje repo polegaj  na 

zakupie od banków w trybie przetargowym skarbowych papierów warto ciowych na 

ró ne okresy (w 2008 r. na 6, 14, 28 i 91 dni). Ewidencjonowane s  jako po yczki 

udzielone w walucie krajowej z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu d u nych 

papierów warto ciowych.

Ponadto pozycja obejmuje kredyty lombardowe udzielone bankom pod zastaw 

papierów warto ciowych. W 2008 r. banki korzysta y z kredytu lombardowego g ównie 

w terminach ko cz cych okresy utrzymywania rezerw obowi zkowych na rachunkach 

bie cych w NBP.

15.9.1.5. Pozosta e nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

Tabela 27. Pozosta e nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 
6. Pozosta e nale no ci od 

krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

1 847 841,9 1 481 856,0 -365 985,9 -19,8

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja „Pozosta e nale no ci od krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 

finansowych w walucie krajowej” obejmuje nale no ci NBP z tytu u operacji 

przeprowadzanych z bankami, niezwi zanych z polityk  pieni n . Najwa niejszym jej 

sk adnikiem s  kredyty udzielone bankom, g ównie kredyt refinansowy na inwestycje 

centralne. Zmniejszenie tej pozycji wynika ze sp acania kwartalnych rat tego kredytu 

wraz z odsetkami. W bilansie na 31 grudnia 2008 r. uj ty jest ponadto kredyt 
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techniczny, który nie zosta  sp acony przez bank przed zamkni ciem rozrachunku 

mi dzybankowego, u atwiaj cy bankowi zarz dzanie p ynno ci  w ci gu dnia 

operacyjnego.

15.9.1.6. Pozosta e aktywa 

Tabela 28. Pozosta e aktywa 
Stan na: 

31.12.2007 

dane porównywalne 

Zmiana Struktura

dane z 
zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

z GINB bez GINB 

31.12.2008 
31.12.2007 - 
31.12.2008 

31.12. 
2007 

31.12. 
2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w  % 

1 2 3 4 5 6=5-4 7=6/4*100 

10. Pozosta e
aktywa 6 462 436,5 6 462 611,8 6 454 310,2 7 222 512,4 768 202,2 11,9 100,0 100,0 

10.1. 

rodki trwa e i 
warto ci
niematerialne i 
prawne 

958 167,3 958 167,3 950 501,8 927 125,4 -23 376,4 -2,5 14,7 12,8 

10.2. 
Pozosta e
aktywa 
finansowe

5 300 130,8 5 300 130,8 5 300 130,8 5 629 023,3 328 892,5 6,2 82,1 77,9 

10.3. 

Ró nice z 
wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 0,0 0,0 333 658,0 333 658,0 - 0,0 4,6

10.4. 
Rozliczenia 
mi dzyokresowe 
kosztów 

16 794,4 16 794,4 16 161,9 18 526,7 2 364,8 14,6 0,3 0,3

10.5. Inne 187 344,0 187 519,3 187 515,7 314 179,0 126 663,3 67,5 2,9 4,4

ród o: dane NBP. 

G ównym sk adnikiem omawianej pozycji s  uj te w pkt. 10.2 posiadane przez NBP 

akcje i udzia y w podmiotach krajowych i zagranicznych oraz wniesiony w z otych 

udzia  Rzeczypospolitej Polskiej w Mi dzynarodowym Funduszu Walutowym. Wzrost 

warto ci tego sk adnika pozosta ych aktywów wynika  g ównie z przeszacowania 

warto ci udzia u RP w MFW na podstawie dyspozycji i wed ug kursu SDR okre lonego 

przez t  instytucj .

Istotnym sk adnikiem pozosta ych aktywów s  te rodki trwa e i warto ci 

niematerialne i prawne. Ponadto pozycja ta obejmuje ró nice z wyceny instrumentów 

pozabilansowych oraz czynne rozliczenia mi dzyokresowe kosztów. 

15.9.2. Pasywa 

Tabela 29. Pasywa 

Stan na Zmiana 

31.12.2007 
dane

porównywalne

31.12.2008 
31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1. Pieni dz w obiegu 85 994 300,3 102 134 706,3 16 140 406,0 18,8 
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2.

Zobowi zania wobec 
krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie 
krajowej z tytu u operacji 
polityki pieni nej 

33 158 651,9 42 984 742,8 9 826 090,9 29,6 

2.1. 
Rachunki bie ce (w tym 
rachunki rezerw 
obowi zkowych) 

16 998 121,9 24 075 231,9 7 077 110,0 41,6 

2.2. Depozyty na koniec dnia 301 508,9 501 048,0 199 539,1 66,2 

2.3. Depozyty o sta ym 
oprocentowaniu

0,0 0,0 0,0 -

2.4. Inne operacje polityki 
pieni nej 15 859 021,1 18 408 462,9 2 549 441,8 16,1 

3.

Pozosta e zobowi zania
wobec krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie 
krajowej

50 262,3 91 511,6 41 249,3 82,1 

4.
Zobowi zania wobec innych 
rezydentów w walucie 
krajowej

19 216 353,0 18 896 517,6 -319 835,4 -1,7

4.1. Zobowi zania wobec sektora 
rz dowego 

19 160 506,4 18 856 296,9 -304 209,5 -1,6

4.2. Pozosta e zobowi zania 55 846,6 40 220,7 -15 625,9 -28,0 

5.
Zobowi zania wobec 
nierezydentów w walucie 
krajowej

372 177,6 154 412,3 -217 765,3 -58,5 

6. Zobowi zania wobec 
rezydentów w walutach 
obcych

11 316 885,4 9 691 526,7 -1 625 358,7 -14,4 

7. Zobowi zania wobec 
nierezydentów w walutach 
obcych

19 806 587,7 6 982 763,0 -12 823 824,7 -64,7 

8. Zobowi zania wobec MFW 5 137 373,4 5 447 397,6 310 024,2 6,0

9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0 -

10. Pozosta e pasywa 281 535,2 883 769,6 602 234,4 213,9 

10.1. Ró nice z wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

175,3 144 017,9 143 842,6 82 055,1 

10.2. Rozliczenia mi dzyokresowe 236 110,0 228 272,6 -7 837,4 -3,3

10.3. Inne 45 249,9 511 479,1 466 229,2 1 030,3 

11. Rezerwy na przysz e
zobowi zania 

98 689,9 118 025,8 19 335,9 19,6 

12. Ró nice z wyceny 4 964 295,8 31 063 882,3 26 099 586,5 525,7 

12.1. Rachunek rewaluacyjny 1 618 039,8 1 618 039,8 0,0 0,0

12.2. Ró nice z wyceny kursowej 
aktywów, zobowi za  i 
instrumentów 
pozabilansowych w walutach 
obcych

2 404 463,0 22 980 583,5 20 576 120,5 855,7 

12.3. Ró nice z wyceny cenowej 
aktywów i pasywów 941 793,0 6 465 259,0 5 523 466,0 586,5 

13. Fundusze i rezerwy 2 469 350,0 3 639 634,1 1 170 284,1 47,4 

13.1. Fundusz statutowy 1 500 000,0 1 500 000,0 0,0 0,0

13.2. Fundusz rezerwowy 969 350,0 0,0 -969 350,0 -100,0 
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13.3. Rezerwy 0,0 2 139 634,1 2 139 634,1 -

14. Wynik finansowy -12 427 261,7 -11 457 911,7 969 350,0 -7,8

14.1. Wynik finansowy roku 
bie cego -12 427 261,7 0,0 12 427 261,7 -100,0 

14.2. Strata z lat ubieg ych 0,0 -11 457 911,7 -11 457 911,7 -

PASYWA OGÓ EM 170 439 200,8 210 630 978,0 40 191 777,2 23,6 

ród o: dane NBP. 

Udzia  podstawowych sk adników pasywów w sumie bilansowej na 31 grudnia 2007 r. 

i 31 grudnia 2008 r. przedstawia tabela 30. 

Tabela 30. Struktura pasywów 
Stan na Zmiana 

31.12.2007 
dane porównywalne

31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w % pkt.proc.

1. Pieni dz w obiegu 50,4 48,5 -1,9 

2.

Zobowi zania wobec 
krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie 
krajowej z tytu u operacji 
polityki pieni nej 

19,5 20,4 0,9

2.1. 
Rachunki bie ce (w tym 
rachunki rezerw 
obowi zkowych) 

10,0 11,4 1,4

2.2. Depozyty na koniec dnia 0,2 0,2 0,0

2.3. Depozyty o sta ym 
oprocentowaniu 0,0 0,0 0,0

2.4. Inne operacje polityki 
pieni nej 9,3 8,8 -0,5 

3. Pozosta e zobowi zania
wobec krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie 
krajowej

0,0 0,0 0,0

4. Zobowi zania wobec innych 
rezydentów w walucie 
krajowej

11,3 9,0 -2,3 

4.1. Zobowi zania wobec sektora 
rz dowego 11,2 9,0 -2,2 

4.2. Pozosta e zobowi zania 0,1 0,0 -0,1 

5. Zobowi zania wobec 
nierezydentów w walucie 
krajowej

0,2 0,1 -0,1 

6. Zobowi zania wobec 
rezydentów w walutach 
obcych

6,6 4,6 -2,0 

7. Zobowi zania wobec 
nierezydentów w walutach 
obcych

11,6 3,3 -8,3 

8. Zobowi zania wobec MFW 3,0 2,6 -0,4 

9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0

10. Pozosta e pasywa 0,2 0,4 0,2

10.1. Ró nice z wyceny 0,0 0,1 0,1



OPINIA NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA ORAZ SKRÓCONE SPRAWOZDANIE 
FINANSOWE NBP NA DZIE  31 GRUDNIA 2008 R. 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

156

instrumentów 
pozabilansowych 

10.2. Rozliczenia mi dzyokresowe 0,2 0,1 -0,1
10.3. Inne 0,0 0,2 0,2
11. Rezerwy na przysz e

zobowi zania 0,1 0,1 0,0

12. Ró nice z wyceny 2,9 14,7 11,8
12.1. Rachunek rewaluacyjny 0,9 0,7 -0,2
12.2. Ró nice z wyceny kursowej 

aktywów, zobowi za  i 
instrumentów 
pozabilansowych w walutach 
obcych

1,4 10,9 9,5

12.3. Ró nice z wyceny cenowej 
aktywów i pasywów 0,6 3,1 2,5

13. Fundusze i rezerwy 1,5 1,7 0,2

13.1. Fundusz statutowy 0,9 0,7 -0,2

13.2. Fundusz rezerwowy 0,6 0,0 -0,6

13.3. Rezerwy 0,0 1,0 1,0

14. Wynik finansowy -7,3 -5,4 1,9

14.1.. Wynik finansowy roku 
bie cego -7,3 0,0 7,3

14.2. Strata z lat ubieg ych 0,0 -5,4 -5,4

PASYWA OGÓ EM 100,0 100,0 -

ród o: dane NBP. 

Porównanie udzia u pasywów w sumie bilansowej NBP w 2007 r. i 2008 r. ilustruje 

wykres 22. 

Wykres 22. Udzia  pasywów w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r. 
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ród o: dane NBP. 

Najwi ksz  pozycj  pasywów stanowi „Pieni dz w obiegu”. Jej udzia  w sumie 

bilansowej wyniós  na 31 grudnia 2008 r. 48,5%, natomiast na koniec grudnia 2007 r. 

50,4%.
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Zwi kszenie udzia u w strukturze pasywów dotyczy o nast puj cych pozycji: 

ró nice z wyceny (pozycja 12) - o 11,8 pkt proc., z 2,9% do 14,7%, 

wynik finansowy (pozycja 14) - o 1,9 pkt proc. (zmniejszenie straty),  

zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych instytucji finansowych 

w walucie krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej (pozycja 2) - o 0,9 pkt 

proc., z 19,5% do 20,4%, 

fundusze i rezerwy (pozycja 13) - o 0,2 pkt proc. - z 1,5% do 1,7%, 

pozosta e pasywa (pozycja 10) - o 0,2 pkt proc. - z 0,2% do 0,4%. 

Udzia y pozosta ych pozycji w sumie bilansowej w 2008 r. zmniejszy y si

w porównaniu 2007 r.: 

zobowi zania w walutach obcych (pozycje 6 i 7) - o 10,3 pkt proc., z 18,2% do 

7,9%,

zobowi zania wobec innych rezydentów w walucie krajowej (pozycja 4) - o 2,3 

pkt proc., z 11,3% do 9,0%,  

zobowi zania wobec MFW (pozycja 8) - o 0,4 pkt proc., z 3,0% do 2,6%, 

zobowi zania wobec nierezydentów w walucie krajowej (pozycja 5) - o 0,1 pkt 

proc., z 0,2% do 0,1%. 

15.9.2.1. Pieni dz w obiegu 

Tabela 31. Pieni dz w obiegu 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1. Pieni dz w obiegu** 85 994 300,3 102 134 706,3 16 140 406,0 18,8 
*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
**Zgodnie z § 10 ust. 1 pkt 1 uchwa y nr 16/2003 warto  pieni dza w obiegu jest to warto  nominalna wyemitowanych 
banknotów i monet, pomniejszona o warto  nominaln  banknotów i monet, znajduj cych si  w kasach i skarbcach NBP, z o onych 
do depozytu w skarbcach innych banków oraz o warto  nominaln  banknotów i monet, które zosta y wycofane z obiegu ze 
wzgl du na stopie  ich zu ycia.  
ród o: dane NBP. 

Stan pieni dza w obiegu na 31 grudnia 2008 r. wyniós  102 134 706,3 tys. z

i w porównaniu z ko cem 2007 r. wzrós  o 16 140 406,0 tys. z  (18,8%). redni poziom 

pieni dza w obiegu w ci gu 2008 r. wyniós  91 326 936,8 tys. z .
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15.9.2.2. Zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej

Tabela 32. Zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej z tytu u operacji polityki pieni nej

Stan na: Zmiana Struktura

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 
31. 

12. 2007 

31. 

12. 2008 
Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

2.

Zobowi zania wobec 
krajowych pozosta ych 
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie 
krajowej z tytu u
operacji polityki 
pieni nej

33 158 651,9 42 984 742,8 9 826 090,9 29,6 100,0 100,0 

2.1.
Rachunki bie ce (w 
tym rachunki rezerw 
obowi zkowych) 

16 998 121,9 24 075 231,9 7 077 110,0 41,6 51,3 56,0 

2.2. Depozyty na koniec dnia 301 508,9 501 048,0 199 539,1 66,2 0,9 1,2

2.3. Depozyty o sta ym 
oprocentowaniu 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

2.4. Inne operacje polityki 
pieni nej 15 859 021,1 18 408 462,9 2 549 441,8 16,1 47,8 42,8 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Na omawian  pozycj  sk adaj  si  g ównie salda rachunków bie cych banków 

krajowych (w tym na rachunkach rezerw obowi zkowych) oraz zobowi zania z tytu u

innych operacji polityki pieni nej. W 2008 r. NBP kontynuowa  prowadzenie 

podstawowych operacji otwartego rynku w postaci emisji bonów pieni nych NBP  

z siedmiodniowym terminem zapadalno ci. Ponadto w IV kwartale prowadzono 

operacje w ramach Pakietu zaufania. Operacje repo zasila y sektor bankowy  

w p ynno  przez trzy ostatnie miesi ce roku. Jednocze nie przeprowadzane by y przez 

NBP operacje typu swap walutowy, na parach walut USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN. 

Zasila y one sektor bankowy w waluty obce, jednocze nie ograniczaj c poziom 

p ynno ci w walucie krajowej. W ramach operacji o charakterze dostrajaj cym 

przeprowadzono na niewielk  skal , emisj  bonów pieni nych NBP o terminach 

krótszych ni  siedem dni, co dodatkowo redukowa o p ynno . Nadwy ki rodków by y

lokowane przez banki w NBP w formie depozytu na koniec dnia. W dniu 31 grudnia 

2008 r. - pierwszym dniu nowego okresu utrzymywania rezerwy obowi zkowej - stan 

depozytów zmniejszy  si  i wyniós  501 048,0 tys. z .

15.9.2.3. Pozosta e zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych 
instytucji finansowych w walucie krajowej 

Tabela 33. Pozosta e zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych 
instytucji finansowych w walucie krajowej 

Stan na: Zmiana 
31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

3.

Pozosta e zobowi zania wobec 
krajowych pozosta ych
monetarnych instytucji 
finansowych w walucie krajowej 

50 262,3 91 511,6 41 249,3  82,1 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 
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Na pozycj  „Pozosta e zobowi zania wobec krajowych pozosta ych monetarnych 

instytucji finansowych w walucie krajowej” sk ada si  g ównie stan rozrachunków  

w krajowym systemie p atniczym KIR, który wynika  z nierozliczonych przez KIR SA  

w dniu 31 grudnia 2008 r. zlece  p atniczych klientów NBP oraz zwrotów zlece

p atniczych otrzymanych w ostatniej sesji rozliczeniowej, niew a ciwie skierowanych  

z banków komercyjnych.

15.9.2.4. Zobowi zania wobec innych rezydentów w walucie krajowej 

Tabela 34. Zobowi zania wobec innych rezydentów w walucie krajowej 
Stan na: Zmiana Struktura

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

31.12. 
2007 

31.12. 
2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

4.

Zobowi zania
wobec innych 
rezydentów w 
walucie krajowej 

19 216 353,0 18 896 517,6 -319 835,4 -1,7 100,0 100,0 

4.1. 
Zobowi zania
wobec sektora 
rz dowego 

19 160 506,4 18 856 296,9 -304 209,5 -1,6 99,7 99,8 

4.2. Pozosta e
zobowi zania 55 846,6 40 220,7 -15 625,9 -28,0 0,3 0,2

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Na omawian  pozycj  sk ada y si  przede wszystkim zobowi zania wobec sektora 

rz dowego (99,7%), tj. instytucji rz dowych i samorz dowych (w tym pa stwowych 

funduszy celowych) oraz funduszy ubezpiecze  spo ecznych. Zobowi zania te 

obejmuj  g ównie rachunki bie ce, pomocnicze oraz rachunki lokat terminowych w 

walucie krajowej prowadzone przez NBP. W analizowanym okresie nast pi  spadek 

omawianej pozycji, wynikaj cy ze zmniejszenia rodków na rachunkach bie cych 

bud etu pa stwa.  

15.9.2.5. Zobowi zania wobec nierezydentów w walucie krajowej 

Tabela 35. Zobowi zania wobec nierezydentów w walucie krajowej 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

5.
Zobowi zania wobec 
nierezydentów w walucie 
krajowej

372 177,6 154 412,3 -217 765,3 -58,5

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja obejmuje g ownie rodki na rachunkach bie cych Komisji Europejskiej oraz 

Grupy Banku wiatowego. Przyczyn  zmniejszenia zobowi za  wobec nierezydentów  

w walucie krajowej w omawianym okresie by  g ównie spadek rodków pieni nych na 

rachunku bie cym Komisji Europejskiej.  
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15.9.2.6. Zobowi zania wobec rezydentów w walutach obcych 

Tabela 36. Zobowi zania wobec rezydentów w walutach obcych 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

6.
Zobowi zania wobec 
rezydentów w walutach 
obcych

11 316 885,4 9 691 526,7 -1 625 358,7 -14,4

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja dotyczy a g ównie rodków pieni nych zgromadzonych na rachunkach 

bie cych w walutach obcych jednostek sektora rz dowego. W analizowanym okresie 

nast pi  spadek omawianej pozycji, wynikaj cy g ównie ze zmniejszenia rodków na 

rachunkach bie cych Ministerstwa Finansów.  

15.9.2.7. Zobowi zania wobec nierezydentów w walutach obcych 

Tabela 37. Zobowi zania wobec nierezydentów w walutach obcych 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

7.
Zobowi zania wobec 
nierezydentów w 
walutach obcych 

19 806 587,7 6 982 763,0 -12 823 824,7  -64,7

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

G ównym sk adnikiem zobowi za  wobec nierezydentów w walutach obcych by y lokaty 

terminowe w walutach obcych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu d u nych 

papierów warto ciowych. W 2008 r. istotnie spad a warto  tych lokat. 

15.9.2.8. Zobowi zania wobec MFW 

Tabela 38. Zobowi zania wobec MFW 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

8. Zobowi zania wobec MFW 5 137 373,4 5 447 397,6 310 024,2  6,0
*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Zmiana stanu zobowi za  wobec MFW w 2008 r. by a wypadkow :

zwi kszenia, z tytu u przeszacowania, udzia ów RP w MFW op aconych w z otych 

na podstawie dyspozycji i wed ug kursu SDR okre lonego przez MFW, 

zmniejszenia z tytu u zakupu przez MFW waluty obcej EUR i przekazania jej na 

rzecz Turcji i Pakistanu w ramach kredytów udzielonych tym pa stwom.  
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15.9.2.9. Pozosta e pasywa 

Tabela 39. Pozosta e pasywa 
Stan na: 

31.12.2007 

dane porównywalne 

Zmiana Struktura
dane z 

zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego

z GINB bez GINB 

31.12.2008 
31.12.2007 - 
31.12.2008 

31.12. 
2007 

31.12. 
2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1 2 3 4 5 6=5-4 7=6/4* 
100

10. Pozosta e
pasywa 281 359,9 281 535,2 281 527,9 883 769,6 602 241,7 213,9 100,0 100,0 

10.1. 

Ró nice z 
wyceny 
instrumentów 
pozabilansowych 

0,0 175,3 175,3 144 017,9 143 842,6 82 055,1 0,1 16,3 

10.2. Rozliczenia 
mi dzyokresowe 236 110,0 236 110,0 236 102,7 228 272,6 -7 830,1 -3,3 83,8 25,8 

10.3. Inne 45 249,9 45 249,9 45 249,9 511 479,1 466 229,2 1 030,3 16,1 57,9 
ród o: dane NBP. 

G ównym sk adnikiem tej pozycji jest saldo wyrównania do redniego kosztu zasobu 

instrumentów pozabilansowych uj te w pozycji „Inne”. Ponadto pozycja obejmuje 

rozliczenia mi dzyokresowe kosztów i przychodów oraz ró nice z wyceny instrumentów 

pozabilansowych. 

15.9.2.10. Rezerwy na przysz e zobowi zania

Tabela 40. Rezerwy na przysz e zobowi zania
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

11. Rezerwy na przysz e
zobowi zania 98 689,9 118 025,8 19 335,9 19,6 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

G ównym sk adnikiem omawianej pozycji pasywów s  rezerwy na przysz e

zobowi zania wobec pracowników, obejmuj ce ustawowe i dodatkowe odprawy 

pieni ne oraz rekompensaty wyp acone z powodu rozwi zania stosunku pracy  

z przyczyn niedotycz cych pracowników, odprawy emerytalne, rentowe, nagrody 

jubileuszowe oraz rezerwy z tytu u niewykorzystanych urlopów wypoczynkowych. 

Wzrost omawianej pozycji w 2008 r. wynika g ównie z utworzenia rezerw z tytu u

Programu Wsparcia Pracowników w zwi zku z reorganizacj  oddzia ów okr gowych 

NBP.

15.9.2.11. Ró nice z wyceny 

Tabela 41. Ró nice z wyceny 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

12. Ró nice z wyceny 4 964 295,8 31 063 882,3 26 099 586,5 525,7 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 
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G ównym sk adnikiem omawianej pozycji s  dodatnie ró nice z wyceny kursowej 

aktywów, zobowi za  i instrumentów pozabilansowych w walutach obcych. Ponadto 

pozycja ta obejmuje ró nice z wyceny cenowej aktywów i pasywów oraz rachunek 

rewaluacyjny z ota. Wzrost tej pozycji wynika  z deprecjacji z otego w stosunku do 

walut obcych.  

15.9.2.12. Fundusze i rezerwy 

Tabela 42. Fundusze i rezerwy 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 
31.12.2008 

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

13. Fundusze i rezerwy 2 469 350,0 3 639 634,1 1 170 284,1 47,4 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
ród o: dane NBP. 

Pozycja „Fundusze i rezerwy” obejmuje fundusze statutowy i rezerwowy oraz rezerwy 

(z wyj tkiem rezerw na przysz e zobowi zania). Wzrost pozycji w analizowanym 

okresie by  wypadkow :

utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z otego do walut obcych  

w kwocie 2 139 634,1 tys. z ,

wykorzystania funduszu rezerwowego w kwocie 969 350,0 tys. z  na pokrycie 

straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym za 2007 r.  

15.9.2.13. Wynik finansowy 

Tabela 43. Wynik finansowy 
Stan na: 

31.12.2007 Zmiana Struktura
dane z 

zatwierdzonego 
sprawozdania 
finansowego*

dane bez 
GINB 

31.12.2008 

31.12.2007 - 31.12.2008 31.12. 
2007

31.12. 
2008

Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1 2 3 4 5=4-3 6=5/3*100 
14. Wynik

finansowy -12 427 261,7 -12 352 469,8 -11 457 911,7 894 558,1 -7,2 100,0 100,0 

14.1. Wynik
finansowy 
roku
bie cego

-12 427 261,7 -12 352 469,8 0,0 12 352 469,8 -100,0 100,0 0,0

14.2. Strata z lat 
ubieg ych 0,0 0,0 -11 457 911,7** -11 457 911,7 - 0,0 100,0 

*Dane porównywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego. 
** Dane z GINB (strata z lat ubieg ych bez GINB wynosi aby 11 383 119,8 tys. z ).
ród o: dane NBP. 

Wykazana w sprawozdaniu finansowym sporz dzonym na 31 grudnia 2007 r. strata 

w wysoko ci 12 427 261,7 tys. z  zosta a w 2008 r. zmniejszona w wyniku 

wykorzystania funduszu rezerwowego w kwocie 969 350,0 tys. z .

W zwi zku z utworzeniem rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z otego do walut 

obcych w wysoko ci 2 139 634,1 tys. z  wynik finansowy NBP za 2008 r. wyniós  0 z .
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15.9.3. Pozycje pozabilansowe 

Najwa niejszym sk adnikiem pozycji pozabilansowych s  nale no ci i zobowi zania

w walutach obcych i w walucie krajowej, wynikaj ce z transakcji bie cych

i transakcji terminowych.  

Tabela 44. Pozycje pozabilansowe - nale no ci i zobowi zania wynikaj ce
z transakcji bie cych i transakcji terminowych 

Stan na: Zmiana 
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 

1.
Nale no ci w walutach obcych 
wynikaj ce z transakcji bie cych
i transakcji terminowych 

1 024,3 4 501 023,6 4 499 999,3 439 324,3 

2.
Zobowi zania w walutach obcych 
wynikaj ce z transakcji bie cych
i transakcji terminowych 

0,0 2 363 577,2 2 363 577,2 -

3.
Nale no ci w walucie krajowej 
wynikaj ce z transakcji bie cych
i transakcji terminowych 

0,0 351 642,5 351 642,5 -

4.
Zobowi zania w walucie krajowej 
wynikaj ce z transakcji bie cych
i transakcji terminowych 

1 024,3 2 489 088,9 2 488 064,6 242 903,9 

ród o: dane NBP. 

Wzrost warto ci poszczególnych pozycji wynika przede wszystkim z dzia a  podj tych

przez NBP w ramach Pakietu zaufania. W celu umo liwienia bankom pozyskania 

rodków walutowych w IV kwartale 2008 r. NBP zacz  przeprowadza  z nimi 

transakcje terminowe typu swap. Transakcje te by y zawierane na parach walut 

USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN (na koniec roku do rozliczenia pozosta y transakcje 

zawarte na parach USD/PLN i CHF/PLN). rodki w CHF Bank pozyskiwa  w wyniku 

transakcji swap na parze walut EUR/CHF zawartych z Narodowym Bankiem Szwajcarii. 

Ponadto w ewidencji pozabilansowej ujmowane s : warto  otrzymanych przez NBP 

zabezpiecze  finansowych i gwarancyjnych (na 31 grudnia 2008 r. nie wyst pi y

pozycje pozabilansowe dotycz ce zabezpiecze  udzielonych), kwota dochodzonych 

przez NBP nale no ci warunkowych oraz przyj te do inkasa warto ci dewizowe. 

Tabela 45. Pozosta e pozycje w ewidencji pozabilansowej 
Stan na: Zmiana 

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008 Wyszczególnienie 

w tys. z w % 
1. Zabezpieczenia finansowe 0,0 7 058,0 7 058,0 -
2. Zabezpieczenia gwarancyjne 15 437,7 16 271,5 833,8 5,4
3. Nale no ci warunkowe 269,0 269,0 0,0 0,0
4. Warto ci dewizowe przyj te do inkasa 0,7 6,5 5,8 828,6 
ród o: dane NBP. 

Odsetki od Banku Handlowo-Kredytowego SA w likwidacji naliczone po dniu 

postawienia banku w stan likwidacji (od 1 kwietnia 1992 r.) wynosz  1 183 103,7 tys. z

i ich stan nie zmieni  si  w porównaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym. 
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15.10. Zmiany w pozycjach rachunku zysków i strat NBP 
Tabela 46. Rachunek zysków i strat w latach 2007-2008 

Dane za rok 

2007 

dane porównywalne 

z GINB bez GINB 

2008 
Zmiana 

Wyszczególnienie 

w tys. z otych w %

1 2 3 4 5=4-3 6=5/3*100

Wynik finansowy -12 427 261,7 -12 352 469,8 0,0 12 352 469,8 -100

1.
Wynik z tytu u
odsetek, dyskonta i 
premii

4 173 680,8 4 173 680,8 3 136 277,6 -1 037 403,2 -24,9

- przychody z 
tytu u odsetek, 
dyskonta i premii 

7 159 708,4 7 159 708,4 7 019 326,4 -140 382,0 -2,0

- koszty z tytu u
odsetek,
dyskonta i premii 

2 986 027,6 2 986 027,6 3 883 048,8 897 021,2 30,0

2. Wynik z operacji 
finansowych, w tym: -15 467 336,1 -15 467 336,1 -2 132 886,9 13 334 449,2 -86,2

- przychody z 
operacji
finansowych

471 878,6 471 878,6 4 175 699,2 3 703 820,6 784,9

- koszty
niezrealizowane 
z wyceny 
kursowej

15 014 602,5 15 014 602,5 2 646 747,1 -12 367 855,4 -82,4

- koszty
utworzenia
rezerw na ryzyko 
kursowe

- - 2 139 634,1 2 139 634,1 -

3. Wynik z tytu u op at i 
prowizji -9 639,1 -9 639,1 -3 779,3 5 859,8 -60,8

4. Przychody z tytu u
akcji i udzia ów

9 805,7 9 805,7 8 679,4 -1 126,3 -11,5

5. Pozosta e przychody 118 616,7 118 584,4 241 219,8 122 635,4 103,4

6.

Koszty wynagrodze
pracowników wraz z 
narzutami na 
wynagrodzenia 

418 416,6 364 232,7 397 443,9 33 211,2 9,1

7. Koszty
administracyjne 

339 730,3 321 301,9 361 971,0 40 669,1 12,7

8. Koszty amortyzacji  164 642,0 162 434,1 94 841,6 -67 592,5 -41,6

9. Koszty emisji znaków 
pieni nych

301 188,9 301 188,9 339 461,5 38 272,6 12,7

10. Pozosta e koszty 28 411,9 28 407,9 55 792,6 27 384,7 96,4
ród o: dane NBP. 

W 2008 r. NBP osi gn  nadwy k  finansow  w kwocie 2 139 634,1 tys. z . Zosta a ona 

przeznaczona na utworzenie rezerwy na ryzyko zmian kursu z otego do walut obcych, 

wykazanej w pozycji 2 rachunku zysków i strat (koszty utworzenia rezerw na ryzyko 

kursowe). W zwi zku z tym wynik finansowy NBP ukszta towa  si  na poziomie 

zerowym.
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Zmiana wyniku NBP w 2008 r. w porównaniu z poprzednim rokiem jest przede 

wszystkim rezultatem ni szego poziomu niezrealizowanych kosztów z wyceny kursowej 

aktywów i zobowi za  w walutach obcych o 12 367 855,4 tys. z . Zmiany pozosta ych

pozycji rachunku zysku i strat cz ciowo zredukowa y pozytywny wp yw tej pozycji. 

cznie spowodowa y one zmniejszenie wyniku finansowego NBP o kwot  15 385,6 tys. 

z . Spadek wyniku z tytu u odsetek, dyskonta i premii w 2008 r. o 1 037 403,2 tys. z

(24,9%) w porównaniu z 2007 r. by  przede wszystkim rezultatem wzrostu kosztów  

o 897 021,2 tys. z  (30,0%). Jego oddzia ywanie pog bi  spadek przychodów  

o 140 382,0 tys. z  (2,0%). 

W 2008 r. odnotowano wzrost kosztów z tytu u odsetek, dyskonta i premii, w tym 

g ównie: 

kosztów z tytu u odsetek od rachunków prowadzonych przez NBP (wzrost  

o 761 562,6 tys. z ), na który z o y y si  wy sze koszty odsetek od rachunków 

prowadzonych: 

- w walutach obcych (wzrost o 315 101,4 tys. z ), co by o przede wszystkim 

rezultatem wy szego stanu rodków na rz dowych rachunkach bie cych i 

pomocniczych w trakcie roku, jak równie  wi kszego zaanga owania 

kwotowego w jednoczesne transakcje z otrzymanym i udzielonym 

przyrzeczeniem odkupu d u nych papierów warto ciowych, 

- w walucie krajowej (wzrost o 446 461,2 tys. z ), g ównie w wyniku wy szego 

stanu rodków utrzymywanych na tych rachunkach, przede wszystkim 

rachunkach rezerwy obowi zkowej,

kosztów z tytu u odsetek, dyskonta i premii od papierów warto ciowych (wzrost 

o 129 546,8 tys. z ), co stanowi o przede wszystkim rezultat: 

- wy szych o 210 439,2 tys. z  kosztów premii od zagranicznych papierów 

warto ciowych, g ównie na skutek wy szego udzia u d u nych papierów 

warto ciowych w strukturze inwestycyjnej rezerw walutowych oraz wzrostu 

cen zagranicznych papierów warto ciowych, 

- wzrostu o 105 439,3 tys. z  kosztów odsetek od obligacji NBP na skutek 

wzrostu ich oprocentowania (ustalanego na podstawie rentowno ci bonów 

skarbowych),

- spadku o 186 331,7 tys. z  kosztów dyskonta od bonów pieni nych NBP, 

przede wszystkim w zwi zku z ni szym poziomem emisji bonów, wynikaj cym

ze spadku nadp ynno ci sektora bankowego. 

Zmniejszenie przychodów z tytu u odsetek, dyskonta i premii stanowi o g ównie 

skutek:  
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obni enia przychodów z tytu u odsetek i dyskonta od zagranicznych papierów 

warto ciowych (spadek o 307 519,0 tys. z ); wynika o to przede wszystkim ze 

spadku redniej stopy zwrotu z tych papierów, skorelowanego ze wzrostem ich 

cen, oraz zmniejszenia udzia u papierów dyskontowych w strukturze 

inwestycyjnej rezerw oraz obni enia si redniorocznych kursów z otego do walut 

obcych;

podwy szenia przychodów ze rodków zgromadzonych na rachunkach bankowych 

(wzrost o 185 515,9 tys. z ), wynikaj cego g ównie z: 

- wy szych o 187 864,5 tys. z  przychodów z lokat (po yczek udzielonych) 

z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papierów warto ciowych w walutach 

obcych, przede wszystkim w zwi zku z wi kszym zaanga owaniem w 

jednoczesne transakcje z otrzymanym i udzielonym przyrzeczeniem odkupu 

papierów warto ciowych,

- wy szych o 137 316,3 tys. z  przychodów z lokat (po yczek udzielonych) 

z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papierów warto ciowych w walucie 

krajowej - w rezultacie podj cia operacji tego typu w ramach Pakietu 

zaufania;

- ni szych o 140 237,7 tys. z  wp ywów z odsetek od lokat terminowych, na co 

wp yn y g ównie: obni enie udzia u tego instrumentu w strukturze 

inwestycyjnej rezerw walutowych oraz spadek oprocentowania lokat 

nominowanych w USD i GBP; 

obni enia wp ywów odsetkowych od kredytów i po yczek (spadek o 22 675,2 tys. 

z ), przede wszystkim w rezultacie zmniejszenia przychodów od kredytu 

refinansowego na inwestycje centralne, w wyniku sp aty raty kredytu. 

Wzrost wyniku z operacji finansowych w 2008 r. o 13 334 449,2 tys. z  w porównaniu z 

poprzednim by  g ównie spowodowany: 

obni eniem o 12 367 855,4 tys. z  kosztów niezrealizowanych z wyceny kursowej 

aktywów i zobowi za  w walutach obcych; w 2008 r. koszty niezrealizowane 

zwi zane by y z wycen  zasobów funta szterlinga i korony norweskiej,  

wzrostem o 2 575 886,5 tys. z  przychodów ze zrealizowanych dodatnich ró nic

kursowych,  

wzrostem o 1 114 115,9 tys. z  przychodów ze zrealizowanych dodatnich ró nic

cenowych.

Pozytywne oddzia ywanie zaprezentowanych powy ej pozycji na czny wynik z 

operacji finansowych zmniejszy o si  w wyniku zmian innych sk adników, przede 
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wszystkim wyst pienia kosztów utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu 

z otego do walut obcych. 

Wynik z tytu u op at i prowizji zamkn  si  w 2008 r. strat  na poziomie 3 779,3 tys. z ,

ni sz  o 5 859,8 tys. z  od zrealizowanej w poprzednim okresie sprawozdawczym. 

Zmniejszenie straty by o skutkiem wzrostu o 10 552,9 tys. z  przychodów z tego tytu u, 

przede wszystkim w zwi zku z uczestnictwem NBP w systemie TARGET 2 oraz wy szymi

przychodami z tytu u wykonywania zlece  p atniczych. Pozytywne oddzia ywanie 

wy szych przychodów z tytu u prowizji i op at zosta o cz ciowo zredukowane 

zwi kszeniem o 4 693,1 tys. z  kosztów z tego tytu u, g ównie w zwi zku ze wzrostem 

kosztów op at z tytu u uczestnictwa NBP w systemie TARGET2.  

Zmniejszenie przychodów z tytu u akcji i udzia ów o 1 126,3 tys. z  (11,5%)  

w porównaniu ze zrealizowanymi w poprzednim roku wynika o g ównie ze zmniejszenia 

wp ywów z akcji Banku Rozrachunków Mi dzynarodowych w Bazylei. 

Pozosta e przychody ukszta towa y si  na poziomie 241 219,8 tys. z  wy szym  

o 122 635,4 tys. z  (103,4%) ni  w 2007 r. ród em tego wzrostu by o g ównie 

zwi kszenie (o 110.014,6 tys. z ) przychodów ze sprzeda y monet kolekcjonerskich 

oraz banknotu kolekcjonerskiego. 

Koszty wynagrodze  pracowników wraz z narzutami na wynagrodzenia by y w 2008 r. 

wy sze o 33.211,2 tys. z  (9,1%) w porównaniu z poprzednim rokiem, co wynika o

przede wszystkim z polityki p acowo-kadrowej NBP. Na zmniejszenie tej pozycji 

rachunku zysków i strat oddzia ywa o mniejsze ni  w 2007 r. zatrudnienie. 

Wzrost kosztów administracyjnych obserwowany o 40 669,1 tys. z  (12,7%) w 2008 r. w 

porównaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym by  spowodowany przede 

wszystkim: 

utworzeniem w 2008 r. rezerw na wyp at  ustawowych odpraw oraz dodatkowych 

wiadcze  pieni nych dla pracowników zwalnianych w zwi zku z reorganizacj

oddzia ów okr gowych NBP, a tak e pomoc doradców zawodowych i 

dofinansowanie szkole  podnosz cych lub zmieniaj cych kwalifikacje zawodowe 

zwalnianych pracowników, w cznej kwocie 17 240,0 tys. z ,

wzrostem o 15 326,0 tys. z  obowi zkowej op aty na rzecz Bankowego Funduszu 

Gwarancyjnego56,

wzrostem o 6 684,9 tys. z  kosztów informacji i promocji bankowej oraz dzia a

edukacyjnych. 

                                                      
56Na mocy ustawy z dnia 23 pa dziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz zmianie innych 

ustaw (Dz. U.08.209.1315), Narodowy Bank Polski od 2009 r. nie b dzie dokonywa  op at na rzecz Bankowego Funduszu 
Gwarancyjnego. 
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Koszty amortyzacji zmniejszy y si  w 2008 r. o 67 592,5 tys. z  (41,6%). Wynika o to z 

wprowadzenia zmian w przepisach, powoduj cych m.in. wyd u enie okresów u ywania

rodków trwa ych i warto ci niematerialnych i prawnych, a w konsekwencji obni enie 

stawek amortyzacyjnych w odniesieniu do wi kszo ci sk adników maj tku.

Zwi kszenie kosztów emisji znaków pieni nych o 38 272,6 tys. z  (12,7%) wynika o

z wi kszej skali emisji monet, g ównie na skutek zwi kszonego zapotrzebowania na 

monety powszechnego obiegu oraz wy szej skali emisji monet kolekcjonerskich. Wp yw

wy szych kosztów emisji monet na wzrost cznej kwoty emisji znaków pieni nych 

zosta  cz ciowo zredukowany zmniejszeniem kosztów emisji banknotów w zwi zku z 

mniejsz  skal  ich zakupu przez NBP, wynikaj c  z racjonalizacji posiadanych 

zapasów.

Wzrost pozosta ych kosztów o 27 384,7 tys. z  (96,4%) w porównaniu z poprzednim 

okresem sprawozdawczym spowodowa o g ównie podwy szenie pozosta ych kosztów 

operacyjnych, a w szczególno ci zaliczanej w ci ar kosztów – w momencie sprzeda y – 

warto ci nominalnej monet i banknotów kolekcjonerskich. 

Zmiany struktury przychodów NBP w 2007 i 2008 r. zaprezentowano na wykresie 23. 

Wykres 23. Struktura przychodów w 2007 r. i 2008 r. 

ród o: dane NBP. 

W 2008 r. nast pi a istotna zmiana w strukturze przychodów. O 26,5 pkt proc. 

zwi kszy  si  udzia  przychodów sk adaj cych si  na wynik z operacji finansowych 

(wzrost z poziomu 9,9% w 2007 r. do 36,4% w 2008 r.). Towarzyszy  temu spadek 

udzia u przychodów z tytu u odsetek, dyskonta i premii: o 27,1 pkt proc. (z 88,3% 

w 2007 r. do 61,2% w 2008 r.). 

Zmiany struktury kosztów NBP w 2007 i 2008 r. zaprezentowano na wykresie 24. 
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Wykres 24. Struktura kosztów w 2007 r. i 2008 r. 

ród o: dane NBP. 

G ówne zmiany w strukturze kosztów dotyczy y wzrostu udzia u kosztów z tytu u

odsetek, dyskonta i premii: o 19,2 pkt proc. (z 14,6% w 2007 r. do 33,8% w 2008 r.) 

oraz kosztów dzia ania NBP o 4,8 pkt proc. (z 4,8% w 2007 r. do 9,6% w 2008 r.). 

Zmianom tym towarzyszy  spadek udzia u kosztów sk adaj cych si  na wynik z operacji 

finansowych o 24,6 pkt proc. (z 79,6% w 2007 r. do 55,0% w 2008 r.) 
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PKB i popyt finalny57

W 2008 r. popyt krajowy wzrós  o 5,0% r/r, czyli mniej ni  w roku poprzednim (8,6% 

r/r). Na ni szy wzrost popytu wp yn y przede wszystkim: znacz co ni sze ni  rok 

wcze niej tempo wzrostu nak adów brutto na rodki trwa e (spadek z 17,6% r/r  

w 2007 r. do 7,9% r/r) oraz spadek dynamiki spo ycia ogó em (z 4,7% r/r w 2007 r. do 

4,1% r/r). Ni sza dynamika spo ycia ogó em by a przede wszystkim efektem spadku 

tempa wzrostu spo ycia zbiorowego (z 3,7% r/r w 2007 r. do 0% r/r), podczas gdy 

dynamika spo ycia indywidualnego nieznacznie wzros a (z 5,0% r/r w 2007 r. do 5,4% 

r/r). W 2008 r. dynamika akumulacji (7,7% r/r) by a zbli ona do dynamiki inwestycji 

(7,9% r/r). Eksport rós  wolniej ni  import, podobnie jak w latach 2006-2007. 

Dynamika warto ci dodanej brutto58 w 2008 r. wynios a 4,9% r/r (wobec wzrostu o 6,6% 

r/r w roku poprzednim). Spadek dynamiki warto ci dodanej brutto w 2008 r. by

przede wszystkim efektem ograniczenia tendencji wzrostowych w us ugach rynkowych 

(spadek z 6,4% r/r w 2007 r. do 5,6% r/r) oraz przemy le (spadek z 9,9% r/r w 2007 r. 

do 3,7% r/r). Na nieznaczn  w porównaniu z sektorem przemys owym skal  spadku 

dynamiki warto ci dodanej w budownictwie (z 12,5% r/r w 2007 r. do 11,3% r/r) 

wp yn y wci  wysokie nak ady w budownictwie mieszkaniowym oraz inwestycje 

zwi zane z nap ywem rodków z funduszy strukturalnych UE. 

Wykres 25. Udzia y sk adników popytu finalnego we wzro cie PKB 
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ród o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS. 

Tabela 47. PKB i popyt krajowy w latach 2000 – 2008 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Dynamika (w %, r/r) 

PKB 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,7 4,8

Popyt krajowy -1,3 0,9 2,7 6,0 2,4 7,3 8,6 5,0

                                                      
57 W niniejszym za czniku uwzgl dniono dane opublikowane do 20 kwietnia 2009 r. 
58 Produkt krajowy brutto jest równy warto ci dodanej brutto, powi kszonej o saldo podatków od produktów (w tym ce
importowych) i dotacji do produktów. 
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Spo ycie 2,3 3,0 2,6 4,0 2,7 5,2 4,7 4,1

   Spo ycie indywidualne  2,3 3,4 2,0 4,4 2,0 5,0 5,0 5,4

  Akumulacja  -13,4 -7,2 3,3 14,7 1,4 16,1 23,7 7,7

   Nak ady brutto na rodki
   trwa e -9,7 -6,3 -0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 7,9

Eksport  3,1 4,8 14,2 14,0 8,0 14,6 9,1 5,8

Import  -5,3 2,6 9,3 15,2 4,7 17,3 13,6 6,2

Udzia  eksportu netto we 
wzro cie PKB (pkt. proc.) 2,6 0,5 1,1 -0,8 1,1 -1,1 -2,1 -0,3 

Struktura PKB w cenach bie cych (w %) 

Popyt krajowy  103,7 103,4 102,6 102,4 100,7 101,8 102,8 103,4 

   Spo ycie 82,9 84,8 83,8 82,3 81,5 80,8 78,5 78,7 

   Akumulacja 20,8 18,6 18,7 20,1 19,3 21,1 24,3 24,7 

Eksport netto  -3,7 -3,4 -2,6 -2,4 -0,7 -1,8 -2,8 -3,4 

ród o: dane GUS. 

W wyniku wzrostu dochodów do dyspozycji (o ok. 2,8% r/r) dynamika spo ycia

indywidualnego w 2008 r. by a nieznacznie wy sza ni  przed rokiem. Poprawa sytuacji 

na rynku pracy przyczyni a si  do wzrostu dochodów z pracy najemnej w 2008 r.  

o ok. 6,1% r/r (w cenach bie cych, dane o dochodach wed ug szacunków NBP).  

Na poziom konsumpcji w 2008 r. wp yn  równie  wy szy ni  w roku poprzednim 

nap yw rodków w ramach Wspólnej Polityki Rolnej.  

Dynamika nak adów inwestycyjnych brutto w 2008 r. by a znacz co ni sza ni  rok 

wcze niej. Recesja w gospodarce wiatowej i za amanie na globalnych rynkach 

finansowych przyczyni y si  do znacznego spadku dost pno ci kredytów dla 

przedsi biorstw oraz spadku zagranicznego popytu na ich wyroby. W rezultacie 

przedsi biorstwa niekorzystnie ocenia y przewidywany popyt oraz perspektywy 

swojego rozwoju i pomimo dobrej sytuacji finansowej i wysokich zysków w 2008 r. 

znacz co obni y y dynamik  nak adów inwestycyjnych. 

W 2008 r. nadal rós  eksport i import. Tempo wzrostu obrotów handlowych by o jednak 

znacz co ni sze ni  w roku poprzednim, a w IV kw. zarówno eksport, jak i import 

spad y w porównaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. W 2008 r. wk ad 

eksportu netto do wzrostu by  bliski -0,3 pkt. proc. W konsekwencji nieznacznie wzrós

deficyt rachunku obrotów bie cych (w relacji do PKB z 4,7% w 2007 r. do ok. 5,4%  

w 2008 r.). 



Za cznik 2 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

174

Ceny towarów i us ug konsumpcyjnych w 2008 r. 

Wska nik cen towarów i us ug konsumpcyjnych 

W 2008 r. rednioroczny wska nik cen towarów i us ug konsumpcyjnych wyniós  4,2%,  

a wi c ukszta towa  si  na poziomie wy szym od górnej granicy odchyle  od celu 

inflacyjnego NBP (3,5%). W pierwszej po owie roku wska nik ten – podobnie jak w roku 

poprzednim – wykazywa  tendencj  rosn c ; roczna dynamika cen towarów i us ug

konsumpcyjnych wzros a w tym okresie z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu 

2008 r. W kolejnych miesi cach dynamika cen zacz a jednak stopniowo obni a  si  do 

poziomu 3,3% w grudniu 2008 r. Na taki przebieg cie ki wska nika cen towarów i us ug

konsumpcyjnych z o y y si : nadal wysoka w pierwszej po owie i obni aj ca si

w drugiej po owie roku roczna dynamika cen ywno ci i napojów bezalkoholowych, 

znaczny wzrost cen energii w pierwszej po owie roku i jego os abienie w ostatnich 

miesi cach roku, a tak e rosn cy systematycznie w prawie ca ym omawianym okresie 

wska nik inflacji po wy czeniu cen ywno ci i energii. 

Ceny ywno ci i napojów bezalkoholowych 

Silne wstrz sy cenowe na rynku surowców rolnych obserwowane w II po . 2007 r. 

wp yn y na roczn  dynamik  cen ywno ci i napojów bezalkoholowych w ca ym 2008 

r. W pierwszych miesi cach 2008 r. roczna dynamika tych cen utrzymywa a si  na 

wysokim poziomie (6,8–7,8%), a pocz wszy od sierpnia zacz a si  obni a  do poziomu 

3,2% w grudniu. Obni anie si  rocznego tempa wzrostu tych cen by o zwi zane

m.in. z ust powaniem wp ywu wspomnianych wstrz sów (tj. z wyst pieniem ujemnego 

efektu bazy). W tym samym kierunku oddzia ywa  równie  spadek cen na 

mi dzynarodowych rynkach wielu surowców rolnych, zwi zany z korzystn  sytuacj

poda ow  oraz spadkiem globalnego popytu w wyniku wiatowego spowolnienia 

wzrostu gospodarczego. 

Ceny energii 

Roczna dynamika cen energii w I po . 2008 r. wykazywa a tendencj  rosn c  (od 6,9% 

w styczniu do 9,9% w lipcu 2008 r.), a nast pnie zacz a si  stopniowo obni a  do 5,6% 

w grudniu 2008 r. Istotny wp yw na kszta towanie si  cen no ników energii w tym 

okresie mia y trzy czynniki: zmiany cen paliw, uzale nione w du ej mierze od zmian 

poziomu cen ropy naftowej na rynku wiatowym, zmiany cen podlegaj cych polityce 

regulacyjnej Urz du Regulacji Energetyki oraz zmiany krajowych cen w gla

przek adaj ce si  na wzrost cen opa u.

Wysokie tempo wzrostu cen no ników energii w 2008 r. by o w du ym stopniu wynikiem 

znacznych podwy ek cen regulowanych (cen energii elektrycznej, gazu i ciep ej wody), 

zatwierdzanych przez URE w ró nych miesi cach roku. Z kolei dynamika cen paliw na 

rynku krajowym by a wynikiem zmian cen ropy naftowej na rynkach wiatowych oraz 
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zmian kursu z otego wobec dolara ameryka skiego, w którym wyceniane s  kontrakty 

na ten surowiec. Silny wzrost wiatowych cen ropy do lipca 2008 r. przek ada  si  na 

wzrost cen paliw w Polsce, natomiast obserwowany od sierpnia do ko ca 2008 r. 

spadek cen ropy przyczynia  si  do obni ania si  cen paliw na rynku krajowym. 

Czynnikiem agodz cym transmisj  zmian cen ropy naftowej na rynkach 

mi dzynarodowych na ceny paliw w Polsce by y zmiany kursu z otego do dolara,  

w którym wyceniane s  kontrakty na ten surowiec. Silna aprecjacja z otego do lipca 

2008 r. oddzia ywa a w kierunku ograniczenia wzrostu cen paliw, natomiast jego 

deprecjacja w kolejnych miesi cach spowodowa a, e spadek cen paliw w Polsce by

znacznie s abszy od obni ki cen ropy naftowej na wiecie.

Inflacja po wy czeniu cen ywno ci i energii (inflacja bazowa) 

W 2008 r. roczna dynamika cen towarów i us ug konsumpcyjnych po wy czeniu cen 

ywno ci i cen energii stopniowo ros a, od 1,6% w styczniu do 2,9% w listopadzie,  

a nast pnie nieznacznie si  obni y a do 2,8% w grudniu. Miesi czne zmiany cen w tej 

grupie towarów i us ug w pierwszej po owie roku by y przy tym wy sze ni  w jego 

drugiej po owie. Do wzrostu inflacji po wy czeniu cen ywno ci i energii w uj ciu

rocznym przyczyni  si  wyra ny wzrost dynamiki rocznej cen us ug oraz nieznaczny 

wzrost dynamiki cen towarów nie ywno ciowych.

Wzrost cen us ug w rozwa anym okresie spowodowany by  przede wszystkim 

podwy kami cen us ug zwi zanych z utrzymaniem mieszkania, w tym op at za wywóz 

nieczysto ci ( mieci)59, us ug kanalizacyjnych, us ug zwi zanych z zaopatrywaniem w 

wod  oraz kosztów zarz du i administracji mieszka . W pierwszej po owie roku 

wyra nie ros y tak e ceny innych us ug, przede wszystkim w grupie „restauracje  

i hotele”, a tak e us ug zwi zanych z rekreacj  i kultur  oraz ze zdrowiem. Silny 

wzrost rocznego wska nika inflacji bazowej w sierpniu 2008 r. (do 2,7%, z 2,2%  

w lipcu) spowodowany by  w du ej mierze dodatnim efektem bazy zwi zanym ze 

spadkiem cen us ug internetowych w sierpniu 2007 r.60 Do wzrostu inflacji po 

wy czeniu cen ywno ci i energii w 2008 r. przyczynia y si  równie  podwy ki cen 

wyrobów tytoniowych, zwi zane ze wzrostem stawki podatku akcyzowego od tych 

towarów 61. Czynnikiem w niewielkim stopniu obni aj cym dynamik  cen w tej grupie 

by  natomiast dalszy spadek cen towarów, które s  w znacznej cz ci importowane  

z krajów o niskich kosztach wytwarzania (odzie , obuwie, sprz t elektroniczny). 

                                                      
59 Od stycznia 2008 r. do grudnia 2008 r. dynamika cen za wywóz nieczysto ci ( mieci) wzros a o 38,1% r/r, co by o efektem 
znacznych podwy ek op at na rzecz samorz dów. Na podstawie Rozporz dzenia Rady Ministrów od stycznia 2008 r. podwy szono 
wi kszo  op at za korzystanie ze rodowiska, w tym op aty za sk adowanie odpadów (do 75 z /Mg w 2008 r., tj. o ok. 200%). 
60 W sierpniu 2007 r. mia a miejsce promocyjna obni ka cen us ug internetowych jednego z operatorów. 
61 W styczniu 2008 r., w ramach procesu dostosowania stawek podatku akcyzowego w Polsce do minimalnych stawek tego podatku 
wymaganych w prawodawstwie Unii Europejskiej, wprowadzona zosta a wy sza stawka akcyzy na wyroby tytoniowe. B d cy 
efektem tej podwy ki silny wzrost cen tych towarów obserwowany by  przede wszystkim dopiero w drugiej po owie 2008 r., co 
wynika o z utrzymywania przez producentów zapasów towarów wyprodukowanych w roku poprzednim. 
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Tabela 48. Zmiany cen g ównych grup towarów i us ug konsumpcyjnych w latach 
2007 – 2008 

z tego: 

z tego: 

CPI

ywno  i 
napoje 

bezalkoholo
we

Energia 

paliwa no niki 
energii 

Inflacja po 
wy czeniu 

cen 
ywno ci i 
energii 

Towary towary
akcyzowe  
(alkohol, 

tyto )

inne 
towary

Us ugi Koszty 
zwi zane z 

utrzymaniem 
mieszkania, 

domu 

Inne 
us ugi 

 Struktura wag koszyka CPI w % 
2007 100,0 26,2 16,1 4,0 12,1 57,7 30,4 5,7 24,7 27,3 6,1 21,2 
2008 100,0 25,7 15,0 4,2 10,9 59,3 31,4 5,7 25,7 27,9 6,0 22,0 

Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w % 
2007 I 1,6 2,8 3,0 -3,9 5,2 0,7 -1,4 1,6 -2,0 3,0 2,9 3,0

II 1,9 3,2 3,5 -1,3 5,1 0,8 -1,2 1,7 -1,8 3,1 3,1 3,1

III 2,5 4,3 4,8 4,0 5,1 1,0 -1,0 1,8 -1,6 3,2 3,3 3,1

IV 2,3 4,6 2,9 2,6 3,1 1,1 -0,7 1,9 -1,3 3,2 3,6 3,1

V 2,3 4,3 2,5 0,8 3,1 1,4 -0,4 1,9 -1,0 3,4 3,7 3,3

VI 2,6 4,4 3,4 4,1 3,2 1,5 -0,2 2,5 -0,8 3,5 4,0 3,3

VII 2,3 4,4 3,1 2,7 3,2 1,1 0,1 3,6 -0,7 2,2 4,2 1,6

VIII 1,5 2,8 2,1 -0,5 3,1 0,8 0,3 4,4 -0,6 1,3 4,3 0,4

IX 2,3 5,1 2,8 2,5 2,9 0,9 0,4 4,8 -0,6 1,4 4,5 0,5

X 3,0 6,6 4,3 7,6 3,2 1,0 0,4 5,0 -0,6 1,6 4,6 0,7

XI 3,6 7,6 5,8 13,2 3,4 1,1 0,5 5,1 -0,6 1,8 4,7 0,9

XII 4,0 7,9 7,1 18,1 3,7 1,3 0,7 5,4 -0,4 2,0 4,8 1,2

2008 I 4,0 7,8 6,9 17,0 3,4 1,6 0,2 5,4 -0,9 3,3 8,8 1,8

II 4,2 7,3 8,6 13,8 6,8 1,8 0,3 5,6 -0,8 3,4 9,2 1,8

III 4,1 7,0 7,8 10,1 7,0 2,0 0,6 5,7 -0,5 3,5 9,5 2,0

IV 4,0 6,8 6,8 6,0 7,2 2,1 0,5 5,9 -0,6 3,8 9,5 2,3

V 4,4 7,0 9,0 7,0 9,8 2,1 0,4 6,0 -0,8 3,9 9,8 2,3

VI 4,6 7,6 9,3 7,5 10,0 2,2 0,4 5,8 -0,8 4,1 9,9 2,6

VII 4,8 7,8 9,9 8,2 10,6 2,2 0,2 5,6 -1,0 4,4 10,1 2,9

VIII 4,8 6,9 9,8 6,8 10,9 2,7 0,3 6,4 -1,1 5,5 10,3 4,2

IX 4,5 5,1 9,5 3,7 11,7 2,9 0,6 7,1 -0,9 5,5 10,2 4,2

X 4,2 4,0 9,7 1,9 12,7 2,9 0,6 7,5 -0,9 5,5 10,3 4,2

XI 3,7 2,9 8,2 -6,4 14,0 2,9 0,7 8,1 -1,0 5,5 10,3 4,2

XII 3,3 3,2 5,6 -15,0 13,8 2,8 0,5 8,2 -1,2 5,4 10,3 4,0

I-XII
2007 

2,5 4,9 3,8 4,1 3,7 1,0 -0,2 3,3 -1,0 2,5 4,0 2,0 

I-XII
2008 

4,2 6,1 8,4 4,7 9,9 2,3 0,4 6,4 -0,9 4,5 9,9 3,0 

Wk ad do CPI (w  p.p.) 
2007 I 1,6 0,7 0,5 -0,2 0,6 0,4 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6

II 1,9 0,8 0,6 -0,1 0,6 0,5 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6

III 2,5 1,1 0,8 0,2 0,6 0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,9 0,2 0,7

IV 2,3 1,2 0,5 0,1 0,4 0,7 -0,2 0,1 -0,3 0,9 0,2 0,7

V 2,3 1,1 0,4 0,0 0,4 0,8 -0,1 0,1 -0,2 0,9 0,2 0,7

VI 2,6 1,1 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 1,0 0,2 0,7

VII 2,3 1,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,0 0,2 -0,2 0,6 0,3 0,4

VIII 1,5 0,7 0,3 0,0 0,4 0,4 0,1 0,2 -0,2 0,4 0,3 0,1

IX 2,3 1,3 0,5 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,1

X 3,0 1,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,1 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,1

XI 3,6 2,0 0,9 0,5 0,4 0,6 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,3 0,2

XII 4,0 2,1 1,1 0,7 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,1 0,6 0,3 0,3

2008 I 4,0 2,0 1,0 0,6 0,4 1,0 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4

II 4,2 1,9 1,3 0,5 0,7 1,1 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4

III 4,1 1,8 1,2 0,4 0,8 1,2 0,2 0,3 -0,1 1,0 0,6 0,4

IV 4,0 1,7 1,0 0,2 0,8 1,2 0,2 0,3 -0,2 1,1 0,6 0,5
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V 4,4 1,8 1,3 0,3 1,1 1,2 0,1 0,3 -0,2 1,1 0,6 0,5

VI 4,6 1,9 1,4 0,3 1,1 1,3 0,1 0,3 -0,2 1,2 0,6 0,6

VII 4,8 2,0 1,5 0,4 1,1 1,3 0,1 0,3 -0,3 1,2 0,6 0,6

VIII 4,8 1,7 1,5 0,3 1,2 1,6 0,1 0,4 -0,3 1,5 0,6 0,9

IX 4,5 1,3 1,4 0,2 1,3 1,7 0,2 0,4 -0,2 1,5 0,6 0,9

X 4,2 1,0 1,5 0,1 1,4 1,7 0,2 0,4 -0,2 1,5 0,6 0,9

XI 3,7 0,8 1,2 -0,3 1,5 1,7 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9

XII 3,3 0,8 0,9 -0,7 1,5 1,6 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9

I-XII
2007 2,5 1,3 0,6 0,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 -0,3 0,7 0,2 0,4 

I-XII
2008 4,2 1,6 1,3 0,2 1,1 1,4 0,1 0,4 -0,2 1,3 0,6 0,7 

ród o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS. 
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Bilans p atniczy62

W 2008 r. deficyt w obrotach bie cych bilansu p atniczego wyniós  19,6 mld EUR 

(wobec 14,6 mld EUR w 2007 r.). Relacja deficytu obrotów bie cych do PKB wzros a

z 4,7% w 2007 r. do 5,4% w 2008 r. Na pogorszenie salda obrotów bie cych z o y o si

pog bienie deficytu w obrotach towarowych oraz, cho  w mniejszym stopniu, 

obni enie si  dodatniego salda transferów. Na podobnym poziomie jak w 2007 r. 

utrzyma o si  dodatnie saldo us ug i ujemne saldo dochodów.  

Mimo pog biaj cej si  od II kw. 2008 r. recesji w gospodarkach krajów UE-15 

b d cych najwa niejszym partnerem handlowym Polski, w pierwszych trzech 

kwarta ach 2008 r. dynamika polskiego eksportu by a nieco wy sza ni rednio  

w 2007 r., co zwi zane by o z relatywnie wysok  dynamik  sprzeda y do krajów WNP 

oraz Europy rodkowo-Wschodniej. Na wzrost eksportu z o y o si  przede wszystkim 

zwi kszenie sprzeda y wyrobów klasyfikowanych jako maszyny i sprz t transportowy, 

co wynika o m.in. z uruchomienia produkcji nowych modeli samochodów w polskich 

filiach koncernów motoryzacyjnych. Natomiast eksport towarów najbardziej 

wra liwych na zmiany koniunktury tj. cz ci samochodowych oraz dóbr 

konsumpcyjnych trwa ego u ytku, w którym dominuj c  rol  odgrywaj

przedsi biorstwa zagraniczne i handel korporacyjny, nieco si  zmniejszy . Dodatkowo 

aprecjacja z otego w I po . 2008 r. wp ywa a na obni enie dynamiki eksportu towarów 

charakteryzuj cych si  ni szym stopniem przetworzenia. 

W pierwszych trzech kwarta ach 2008 r. równie  dynamika importu utrzymywa a si  na 

stosunkowo wysokim poziomie. By o to zwi zane z wci  wysok  dynamik  popytu 

krajowego (zarówno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego), relatywnie silnym 

popytem przedsi biorstw zorientowanych na eksport (przede wszystkim sektora 

motoryzacyjnego) oraz rosn cymi w I po . 2008 r. cenami surowców (zw aszcza ropy 

naftowej).

Wyra ne obni enie aktywno ci ekonomicznej w IV kw. 2008 r. w g ównych wiatowych 

gospodarkach, które przyczyni o si  do spadku warto ci handlu mi dzynarodowego, 

spowodowa o tak e zmniejszenie si  warto ci polskiego eksportu (o 5,0% r/r) i importu 

(o 0,8% r/r). Spadek eksportu nast pi  w wi kszo ci grup towarowych. Wyra nie 

zmniejszy a si  warto  eksportu dóbr po rednich, a tak e samochodów. Skala spadku 

importu by a mniejsza ze wzgl du na utrzymuj cy si  na relatywnie wysokim poziomie 

import dóbr konsumpcyjnych, przy zmniejszeniu si  importu dóbr po rednich

(zwi zanym ze znacz cym ograniczeniem eksportu) oraz dóbr inwestycyjnych. 

                                                      
62 W niniejszym za czniku uwzgl dniono dane opublikowane do 20 kwietnia 2009 r. 
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W ca ym 2008 r. warto  eksportu wzros a o 12,5%63 (najwolniej od czasu przyst pienia

Polski do Unii Europejskiej w 2004 r.), podczas gdy warto  importu wzros a o 15,7%64.

W efekcie wy szej dynamiki importu ni  eksportu, trzeci kolejny rok nast powa o

pog bianie si  deficytu w polskim handlu zagranicznym (do 24,8 mld EUR wobec 18,6 

mld EUR w 2007 r. wed ug wst pnych danych GUS), na co najwi kszy wp yw mia o

pog bienie si  deficytu w wymianie z Chinami (o 2,5 mld EUR do -10,4 mld EUR)  

i z Rosj  (o 2,0 mld EUR do -7,8 mld EUR). Natomiast na podobnym poziomie jak w 

2007 r. utrzyma o si  dodatnie saldo w handlu z krajami Unii Europejskiej (pog bi  si

deficyt w handlu z krajami UE-15, przy jednoczesnym wzro cie nadwy ki w handlu  

z nowymi krajami cz onkowskimi).  

W 2008 r. nast powa y znacz ce zmiany kursu walutowego, które jednak ze wzgl du 

na du  rol  handlu korporacyjnego mia y ograniczony wp yw na zmiany warto ci

polskiego handlu zagranicznego. W okresie stycze  – lipiec 2008 r. kurs z otego nadal 

si  aprecjonowa  (w tym okresie kurs nominalny umocni  si  o 11% wobec euro i 17% 

wobec dolara ameryka skiego). W sierpniu 2008 r. mia a miejsce zmiana trendu 

kszta towania si  kursu wielu walut krajów rozwijaj cych si , w tym z otego, który 

zacz  si  deprecjonowa  (w okresie sierpie  – grudzie  2008 r. nominalny kurs z otego 

wobec euro os abi  si  o 39%, a wobec dolara ameryka skiego o 69%). W ca ym 2008 r. 

nominalny kurs z otego os abi  si  o 23% wobec euro i o 41% wobec dolara 

ameryka skiego. Realny efektywny kurs walutowy65 deflowany indeksem 

jednostkowych kosztów pracy w przemy le przetwórczym (ULC)66 w I po . 2008 r. 

umocni  si  o 11%, natomiast w II po . roku os abi  si  o 11%. W ca ym 2008 r. realny 

efektywny kurs walutowy deflowany ULC os abi  si  o 2%. 

W 2008 r. g ówne wska niki finansowe obrazuj ce zewn trzn  równowag  polskiej 

gospodarki pogorszy y si  w porównaniu do lat poprzednich. Relacje salda obrotów 

bie cych, salda obrotów bie cych i kapita owych oraz salda obrotów towarowych do 

PKB utrzyma y si  jednak na bezpiecznym poziomie. Rosn ce wykorzystanie funduszy  

z Unii Europejskiej oddzia ywa o w kierunku poprawy relacji salda obrotów bie cych

i kapita owych do PKB. Tymczasem wiatowy kryzys finansowy wp yn  na pogorszenie 

si  warunków dost pu do finansowania zagranicznego, w tym na spadek nap ywu

inwestycji bezpo rednich. W 2008 r. deficyt obrotów bie cych zosta  w 44% 

sfinansowany nap ywem kapita u zagranicznego w postaci inwestycji bezpo rednich  

(w porównaniu z 90% w 2007 r.). 

                                                      
63 Z o y  si  na to wzrost wolumenu eksportu o 5,3% (wobec wzrostu o 9,4% w 2007 r.) i wzrost cen transakcyjnych o 6,8% (wobec 
wzrostu o 5,9% w 2007 r.). 
64 Z o y  si  na to wzrost wolumenu importu o 5,7% (wobec wzrostu o 15,1% w 2007 r.) i wzrost cen transakcyjnych o 9,5% (wobec 
wzrostu o 3,8% w 2007 r.). Wy szy wzrost cen transakcyjnych w imporcie ni  w eksporcie przyczyni  si  do pogorszenia terms of 
trade w polskim handlu zagranicznym do 97,5 (wobec 102,0 w 2007 r.). 
65 W przypadku efektywnego kursu deflowanego jednostkowymi kosztami pracy obliczenia zosta y dokonane na podstawie danych 
kwartalnych. 
66 Miar  oceny zmian konkurencyjno ci producentów krajowych na rynkach mi dzynarodowych jest wska nik odzwierciedlaj cy 
koszty produkcji. Ponadto, poniewa  wi kszo  wymiany handlowej dotyczy produktów przemys u przetwórczego, odpowiednim 
wska nikiem konkurencyjno ci jest realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemy le przetwórczym.  
W obliczeniach wykorzystano dane szacunkowe o ULC za IV kw. 2008 r. 
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Tabela 49. Wybrane wska niki ostrzegawcze dla Polski 

Wska nik ostrzegawczy 2004 2005 2006 2007 2008 

Saldo obrotów bie cych/PKB -4,0% -1,2% -2,7% -4,7% -5,4%

Saldo obrotów bie cych i kapita owych/PKB -3,5% -0,9% -2,1% -3,6% -4,3%

Saldo obrotów towarowych/PKB -2,2% -0,9% -2,0% -4,0% -4,6%

Inwestycje bezpo rednie/saldo obrotów bie cych 116,1% 184,4% 115,8% 90,3% 44,0%

(Saldo obrotów bie cych+kapita owych+ inwestycje 
bezpo rednie)/PKB 1,1% 1,4% 1,0% 0,6% -2,0%

Obs uga zad u enia zagranicznego/eksport towarów i 
us ug 35,4% 32,3% 29,7% 33,7% 34,1%

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesi cach importu 
towarów i us ug 4,0 4,7 3,9 3,9 3,4

ród o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.
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Pieni dz i kredyt67

W 2008 r. tempo wzrostu kredytów dla gospodarstw domowych stopniowo si  obni a o. 

Dotyczy o to zarówno kredytów konsumpcyjnych, jak i mieszkaniowych. Kluczowym 

czynnikiem wp ywaj cym na rozwój akcji kredytowej by  nasilaj cy si  od wrze nia 

2008 r. globalny kryzys finansowy, który doprowadzi  do ograniczenia poda y kredytów 

hipotecznych denominowanych we frankach szwajcarskich. Po stronie popytowej na 

ograniczenie akcji kredytowej wp ywa o oczekiwane pogorszenie si  sytuacji 

gospodarczej.

W 2008 r. dynamika kredytów dla przedsi biorstw utrzymywa a si  na stabilnym 

poziomie. Nast pi a jednak zmiana w strukturze udzielanych kredytów; wyra nie 

spad o tempo wzrostu kredytów na zakup nieruchomo ci, wzros a natomiast dynamika 

kredytów inwestycyjnych. Zmiana struktury zad u enia odzwierciedla a proces 

przechodzenia przez przedsi biorstwa do kolejnych faz realizacji inwestycji. 

Nasilenie globalnego kryzysu finansowego i zwi zane z tym spadki cen aktywów 

przyczyni y si  do zmiany struktury aktywów finansowych gospodarstw domowych. 

Spadki na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie przyczyni y si  do 

zmniejszenia udzia u funduszy inwestycyjnych i akcji w strukturze aktywów 

finansowych gospodarstw domowych. Wzros o natomiast zainteresowanie depozytami 

bankowymi, wzmocnione pod koniec 2008 r. przez polityk  banków d cych do 

zwi kszenie bazy depozytowej poprzez oferowanie wysokiego oprocentowania lokat.  

Z kolei tempo wzrostu depozytów dla przedsi biorstw w ca ym 2008 r. stopniowo si

obni a o.

Dynamika agregatu M3 do lipca 2008 r. ros a, a nast pnie zacz a si  obni a . Mimo 

znacznego przyrostu gotówki w obiegu w III kw. zwi zanego z przej ciowym spadkiem 

zaufania do systemu bankowego po upadku Lehman Brothers w skali ca ego roku 

zaobserwowano spadek p ynno ci M3 spowodowany przep ywem rodków gospodarstw 

domowych i przedsi biorstw na lokaty terminowe (do 2 lat w cznie).

Kredyty dla gospodarstw domowych 

Nominalna warto  zad u enia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzros a

w 2008 r., o 113,8 mld z  do ok. 367 mld z , podczas gdy w 2007 r. wzrost zad u enia  

z tego tytu u wyniós  ok. 70 mld z . Istotny wp yw na tak wysoki przyrost kredytu mia y

zmiany kursów walutowych. Po ich wyeliminowaniu przyrost zad u enia by  o ok. 28 

mld z  ni szy68.

                                                      
67 Oficjalne publikowane przez NBP dane monetarne pozostaj  pod wp ywem kszta towania si  kursu walutowego. Ze wzgl du na 
siln  aprecjacj  z otego do lipca 2008~r., a nast pnie jego znacz c  deprecjacj  czynnik ten mia  szczególnie du e znaczenie w 
2008 r. Z zwi zku z tym – o ile nie zaznaczono inaczej – prezentowane w Za czniku dane monetarne odnosz  si  do wielko ci
oczyszczonych z wp ywu waha  kursu z otego w stosunku do g ównych walut. 
68 W 2007 r. po wyeliminowaniu wp ywu zmian kursowych przyrost zad u enia by  o 10,7 mld z  wy szy ni  wskazywa y na to 
wielko ci nominalne. 
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Najszybciej ros y kredyty mieszkaniowe. Dynamika ich przyrostu obni y a si  jednak 

stopniowo z 55,9% r/r w styczniu do 42,1% r/r w grudniu 2008 r., przy redniorocznym 

tempie zmian tej kategorii kredytów na poziomie 59,9%. W porównaniu z 2007 r. 

oznacza o to obni enie si redniorocznej dynamiki kredytów mieszkaniowych  

o ok. 10 pkt. proc. 

Wykres 26. Roczne tempo zmian zad u enia kredytowego gospodarstw domowych 
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ród o: dane NBP. 

Szybkiemu wzrostowi warto ci kredytów mieszkaniowych w I po . 2008 r. sprzyja a

przede wszystkim poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych, a tak e

wysoki poziom konkurencji w tym segmencie rynku bankowego przek adaj cym si  na 

niski koszt kredytu oraz wzrost warto ci nieruchomo ci stanowi cych jego 

zabezpieczenie. Jednak w II po . 2008 r., w zwi zku z globalnym kryzysem 

finansowym, nast pi o zaostrzenie polityki kredytowej banków i ograniczenie poda y

kredytów dla gospodarstw domowych. Banki motywowa y swoje dzia ania (m.in. 

podniesienie mar  oraz pozaodsetkowych kosztów kredytu, zwi kszenie wymaganego 

udzia u w asnego w inwestycji) wzrostem ryzyka kredytowego zwi zanego

z przewidywanym pogorszeniem sytuacji gospodarczej oraz niekorzystn  ocen  swojej 

bie cej i przewidywanej sytuacji kapita owej. Najistotniejszym ograniczeniem po 

stronie poda owej by o jednak silne zmniejszenie – pocz wszy od pa dziernika 2008 r. 

– dost pno ci kredytów denominowanych we frankach szwajcarskich, co zosta o

odzwierciedlone w zmianie struktury nowoudzielonych kredytów. 
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Wykres 27. Roczne tempo zmian kredytów mieszkaniowych dla gospodarstw 
domowych
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ród o: dane NBP. 

Udzia  kredytów denominowanych w walutach obcych w kredytach mieszkaniowych 

gospodarstw domowych zwi kszy  si  z 43% w styczniu do 67% w pa dzierniku 2008 r. 

W kolejnych miesi cach nast pi  gwa towny spadek udzia u kredytów walutowych  

w nowoudzielanych kredytach mieszkaniowych (do 39% w grudniu 2008 r.), 

spowodowany z jednej strony ograniczeniem ich dost pno ci, a z drugiej znacz c

deprecjacj  z otego. 

W 2008 r. nie zaobserwowano istotnych zmian dynamiki przyrostu kredytów 

konsumpcyjnych, która uleg a jedynie niewielkiemu obni eniu z 33,4% r/r w styczniu 

do 30,9% r/r w grudniu 2008 r. Utrzymanie tempa wzrostu na stosunkowo stabilnym  

i wysokim poziomie by o zwi zane z nadal dobr  sytuacj  dochodow  gospodarstw 

domowych. 

Wykres 28. Nowoudzielone kredyty mieszkaniowe – struktura walutowa 
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ród o: NBP – struktura sporz dzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczo ci stóp procentowych z próby 
wybranych 20 banków, których udzia  w rynku kredytów dla sektora niefinansowego stanowi oko o 75%. 
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Kredyty dla przedsi biorstw

Nominalna warto  zad u enia kredytowego przedsi biorstw w bankach wzros a w 2008 

r., o 48,3 mld z  do ok. 216 mld z  (w 2007 r. wzrost zad u enia z tego tytu u wyniós

ok. 32 mld z ). Po wyeliminowaniu wp ywu ró ni  kursowych przyrost zad u enia by

o ok. 5 mld z  ni szy69.

W grudniu 2008 r. tempo wzrostu zad u enia przedsi biorstw w sektorze bankowym 

kszta towa o si  na poziomie 25,0% r/r wobec 28,2% w styczniu. Najwy sz  dynamik

odnotowano w sierpniu (29,0% r/r), a od tego momentu nast pi  jej stopniowy spadek. 

By o to zwi zane z zaostrzeniem kryteriów przyznawania kredytów oraz wzrostem 

niepewno ci co do przysz ej koniunktury wynikaj cym z zaburze  na globalnych 

rynkach finansowych oraz ich mo liwym wp ywem na gospodark  polsk .

Jedn  z g ównych przyczyn utrzymywania si  stosunkowo du ego popytu 

przedsi biorstw na kredyty by a kontynuacja rozpocz tych inwestycji. Jak wynika  

z bada  ankietowych NBP70, w IV kw. 2008 r. wska nik kontynuacji inwestycji utrzyma

si  na wysokim poziomie (97,2%), obni aj c si  jedynie o 0,8 pkt. proc. w stosunku do 

IV kw. 2007 r. Proces kontynuowania inwestycji, polegaj cy na przechodzeniu ze 

wst pnego etapu prowadzonych projektów (tj. zakupu gruntów i nieruchomo ci) do 

fazy finansowania wydatków maj cych bezpo redni wp yw na powi kszenie zdolno ci

produkcyjnych, zosta  odzwierciedlony w zmianach dynamiki ró nych kategorii 

zad u enia przedsi biorstw. W porównaniu ze styczniem w grudniu 2008 r. tempo 

wzrostu kredytów na zakup nieruchomo ci obni y o si  z 68,1% r/r do 28,5% r/r, przy 

jednoczesnym wzro cie dynamiki zad u enia przedsi biorstw z tytu u kredytów 

inwestycyjnych z 10,9% r/r do 31,2% r/r. W tym czasie tempo przyrostu kredytów 

operacyjnych i na rachunku bie cym obni y o si  z 27,7% r/r w styczniu do 20,5% r/r 

w grudniu 2008 r. 

                                                      
69 W 2007 r. po wyeliminowaniu wp ywu zmian kursowych przyrost zad u enia by  o 3,2 mld z  wy szy ni  wskazywa y na to 
wielko ci nominalne. 
70 Patrz: Informacja o kondycji sektora przedsi biorstw ze szczególnym uwzgl dnieniem stanu koniunktury w IV kw. 2008 r., NBP.
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Wykres 29. Roczne tempo zmian zad u enia kredytowego przedsi biorstw 
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Kredyty ogó em Kredyty inwestycyjne

Kredyty na nieruchomo ci Kredyty o charakterze bie cym

ród o: dane NBP. 

Wed ug danych bilansu p atniczego, nadal istotnym ród em finansowania 

przedsi biorstw by o zad u enie zagraniczne. Dynamika przyrostu d ugu zagranicznego 

wyra onego w euro by a jednak w 2008 r. znacz co ni sza w porównaniu z 2007 r. 

(odpowiednio 11,7% r/r wobec 21,1% r/r). O takim wyniku zadecydowa y dane za IV 

kw. 2008 r., kiedy to warto  zad u ania obni y a si  o 5,1 mld euro. By o to zwi zane

z wyra nym zaostrzeniem warunków kredytowych dla sektora przedsi biorstw. 

Przedsi biorstwa korzysta y g ównie z kredytów niehandlowych, które w 2008 r. 

wzros y o 18,4% r/r. W tym czasie warto  kredytów handlowych obni y a si  o 1,8% 

r/r; spad o równie  zad u enie z tytu u d u nych papierów warto ciowych w posiadaniu 

zagranicznych inwestorów portfelowych (o 4,4% r/r). 

Aktywa finansowe gospodarstw domowych 

Skutki kryzysu nie omin y sektora gospodarstw domowych, których aktywa finansowe 

obni y y si  w 2008 r. o 3,6 mld z  (0,6% r/r). W rezultacie przeceny portfela walorów 

oraz umorze  jednostek uczestnictwa, warto  aktywów funduszy inwestycyjnych 

zmniejszy a si  o 66,9 mld z  (52,1% r/r). Z kolei, zaanga owanie gospodarstw 

domowych w akcje gie dowe spad o o 32,2 mld z  (52,4% r/r). 
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Tabela 50. Aktywa finansowe gospodarstw domowych 

Stany w mld z Zmiana w 2008 r. Zmiana  
w IV kw. 2008 r. 

Struktura

XII 2007 III 2008 VI 2008 IX 2008 XII 2008 w mld z w % w mld z w % 

1. Depozyt (w 
bankach i SKOK-ach) 267,2 289,6 297,0 310,2 336,8 69,6 26,0 26,6 7,9

2. Akcje 1, 10 61,4 54,3 43,6 40,0 29,2 -32,2 -52,4 -10,8 -36,9

3. Aktywa funduszy 
inwestycyjnych2 128,4 102,6 90,8 80,4 61,6 -66,9 -52,1 -18,8 -30,6

4. Zak ad
ubezpiecze  na 
ycie3

63,1 63,0 67,0 70,2 72,9 9,8 15,6 2,7 3,7

5. Obligacje 
skarbowe4 10,4 10,5 10,3 10,3 12,2 1,8 17,6 1,9 15,3 

6. Bony skarbowe5 0,3 0,2 0,3 0,3 1,3 0,9 291,5 0,9 72,7 

7. Gotówka w obiegu 
(bez kas banków)6 77,2 77,8 81,9 82,5 90,7 13,6 17,6 8,2 9,0

8. Nieskarbowe 
papiery warto ciowe7 3,5 3,5 3,7 4,0 3,2 -0,3 -8,7 -0,8 -25,8

OGÓ EM (poz. 1-8) 611,4 601,5 594,6 597,9 607,8 -3,6 -0,6 9,9 1,6
1. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachunkach w biurach i domach maklerskich oraz w bankach powierniczych. 
- dla okresów pó rocznych wed ug danych GUS i KNF, na koniec I iIII kwarta u wed ug danych KNF, dla pozosta ych okresów 
szacunek w asny. 
2. Nie uwzgl dniono danych z funduszy, o których wiadomo, e skierowane s  tylko do osób prawnych. 
3. Przyj to warto  rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na ycie ( cznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi 
ubezpieczaj cy). 
4. Wed ug danych z Ministerstwa Finansów. 
5. Wed ug danych z Departamentu Operacji Krajowych. 
6. Przyj to za o enie, e ca o  gotówki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych. 
7. Wed ug danych z Departamentu Operacji Krajowych na podstawie sprawozda  banków dealerów rynku pieni nego. Informacje 
obejmuj : obligacje bankowe na podstawie ustawy o obligacjach, bankowe papiery warto ciowe wyemitowane na podstawie 
ustawy Prawo bankowe, inne nieskarbowe papiery d u ne (w tym obligacje korporacyjne oraz pozosta e krótkoterminowe 
instrumenty d u ne wyemitowane na podstawie ustawy o obligacjach, Prawa wekslowego, Kodeksu cywilnego), listy zastawne, 
obligacje komunalne wyemitowane przez jednostki samorz du terytorialnego. 
8. Wed ug danych wst pnych. 
9. Szacunek w asny. 
10. Dane zmienione po skorygowaniu informacji przez KNF. 

ród o: dane NBP. 

W okresie bessy na rynku kapita owym atrakcyjn  alternatyw  dla pozabankowych 

form oszcz dzania sta y si  depozyty bankowe. Nie bez znaczenia by o ich stopniowo 

rosn ce oprocentowanie, które w grudniu 2008 r. wynios o 6,5% (wobec 4,3%  

w styczniu). W efekcie przyrost depozytów gospodarstw domowych w 2008 r. wyniós

69,6 mld z  (26,0%), wobec 24,6 mld z  (10,1%) w 2007 r., a ich stan na koniec roku  

ok. 337 mld z .

Wa nym wydarzeniem by o bankructwo ameryka skiego banku inwestycyjnego Lehman 

Brothers we wrze niu 2008 r. oraz zagro enie upad o ci  kolejnych banków. W wyniku 

zwi zanego z tym globalnego kryzysu zaufania do systemu finansowego i w obawie 

przed niekontrolowanym wycofywaniem rodków zdeponowanych w bankach, wiele 
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pa stw, w tym Polska, podj o decyzj  o podwy szeniu gwarantowanej kwoty 

depozytów bankowych. Znalaz o to odzwierciedlenie w znacznych miesi cznych

zmianach depozytów gospodarstw domowych. Do ko ca wrze nia 2008 r. depozyty te 

ros y, a w pa dzierniku – miesi cu wzrostu niepewno ci o bezpiecze stwo depozytów – 

rodki na rachunkach bankowych obni y y si  o 2,2 mld z . W kolejnych miesi cach, 

gdy sytuacja si  uspokoi a, banki ponownie odnotowa y przyrost depozytów (o 6,5 mld 

z  w listopadzie i 15,3 mld z  w grudniu). 

Depozyty przedsi biorstw

Widocznym przejawem negatywnego wp ywu wiatowego kryzysu finansowego na 

polsk  gospodark  by o pogorszenie wyników finansowych podmiotów gospodarczych 

*w IV kw. 2008 r., co znalaz o odzwierciedlenie w silnym spadku dynamiki depozytów 

przedsi biorstw w ostatnich miesi cach roku – przy czym dynamika ta obni a a si

przez ca y 2008 r. (z 13,7% r/r w styczniu do 1,1% r/r w grudniu 2008 r.). W efekcie 

przyrost depozytów w 2008 r. wyniós  1,6 mld z  (w porównaniu z 20,2 mld z

w 2007 r.), a ich stan na koniec roku 150 mld z . Przedsi biorstwa wykorzystywa y

zgromadzone rodku na finansowanie bie cej dzia alno ci i kontynuacj  procesu 

inwestycyjnego.

Wykres 30. Roczne tempo zmian depozytów przedsi biorstw
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ród o: dane NBP. 

Agregaty monetarne 

W 2008 r. pocz tkowo obserwowany by  wzrost dynamiki agregatu M3 (z 14,4% r/r  

w styczniu do 18,7% r/r w lipcu), a nast pnie jej spadek do poziomu 16,1% r/r w 

grudniu 2008 r. Równocze nie odnotowano istotne zmiany w strukturze agregatu M3. 

Systematycznie wzrasta  poziom gotówki w obiegu, przy czym najwi kszy jej wzrost 

odnotowano w pa dzierniku (o 8,1 mld z ), co spowodowane by o przej ciowym
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spadkiem zaufania do systemu bankowego w odpowiedzi na nasilenie si  zaburze  na 

mi dzynarodowych rynkach finansowych.  

W I po . 2008 r. p ynno  pieni dza M3, mierzona udzia em gotówki i depozytów 

bie cych (a wi c agregatu M1) w M3, kszta towa a si  na poziomie ok. 57%, a w II po .

2008 r. stopniowo zacz a si  obni a  (do poziomu ok. 52% w grudniu). W kierunku 

wzrostu p ynno ci agregatu M3 oddzia ywa o wprawdzie silne zwi kszenie gotówki w 

obiegu, w szczególno ci w ostatnich miesi cach roku, jednak równoczesny istotny 

przep yw rodków z rachunków bie cych gospodarstw domowych i przedsi biorstw na 

wy ej oprocentowane lokaty terminowe przyczyni  si  do wzrostu udzia u mniej 

p ynnych sk adników w M3. Dodatkowym czynnikiem powoduj cym przyrost lokat 

terminowych (o zapadalno ci do 2 lat w cznie) by  przep yw oszcz dno ci gospodarstw 

domowych wycofanych z funduszy inwestycyjnych. 

Wykres 31. Agregaty monetarne 
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ród o: dane NBP. 
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Projekcje inflacji NBP 

Wa nym instrumentem komunikacji banku centralnego z uczestnikami rynku jest 

Raport o inflacji, który jest dokumentem przedstawiaj cym ocen  Rady Polityki 

Pieni nej dotycz c  przebiegu bie cych i przysz ych procesów makroekonomicznych 

wp ywaj cych na inflacj .

Od sierpnia 2004 r. w Raportach o inflacji zamieszczane s  projekcje inflacji, 

stanowi ce jedn  z przes anek, na podstawie których Rada Polityki Pieni nej 

podejmuje decyzje w sprawie stóp procentowych NBP. Publikacja wyników projekcji 

oraz oceny bilansu czynników wp ywaj cych na przysz  inflacj  zwi ksza przejrzysto

prowadzonej polityki pieni nej.

Przedstawiana projekcja sporz dzana jest przez zespó  ekonomistów NBP  

z wykorzystaniem ekonometrycznego modelu gospodarki polskiej NECMOD (a do lutego 

2008 r. jego wcze niejszej wersji – modelu ECMOD)71. Ka dorazowo horyzont projekcji 

obejmuje rok jej sporz dzenia i dwa pe ne lata po nim nast puj ce. Projekcja jest 

sporz dzana przy za o eniu utrzymania stóp procentowych NBP na niezmienionym 

poziomie. 

Poni ej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiaj ce wyniki projekcji 

opublikowanych w 2008 r. Wykresy wachlarzowe obrazuj  g ówne ród a niepewno ci

(np. niepewno  zwi zan  z kszta towaniem si  cen ywno ci.

Wykres 32. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel 
inflacyjny RPP – luty 2008 r. 
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ród o: Raport o inflacji. Luty 2008 r., NBP. 

                                                      
71 Opis modelu ECMOD opublikowano jako: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M., Model gospodarki 
polskiej ECMOD, Materia y i Studia NBP, Zeszyt Nr 194, maj 2005. Opis nowego modelu prognostycznego NECMOD jest dost pny na 
stronie internetowej NBP pod adresem http://www.nbp.pl/Publikacje/o_polityce_pienieznej/raport_o_inflacji/NECMOD_pl.pdf. 
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Wykres 33. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel 
inflacyjny RPP – czerwiec 2008 r. 
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ród o: Raport o inflacji. Czerwiec 2008 r., NBP. 

Wykres 34. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel 
inflacyjny RPP – pa dziernik 2008 r. 
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ród o: Raport o inflacji. Pa dziernik 2008 r., NBP. 
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Wykres 35. Centralna projekcja inflacji i wykres wachlarzowy inflacji  
(po uwzgl dnieniu kwantyfikacji ryzyk dla inflacji, zwi zanych przede wszystkim  
z pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego na wiecie w okresie od 26 
wrze nia do 16 pa dziernika 2008 r.) oraz cel inflacyjny RPP – pa dziernik 2008 r. 
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ród o: Raport o inflacji. Pa dziernik 2008 r., NBP. 

Jak czyta  wykresy wachlarzowe? 

Ka da projekcja przysz ych warto ci wska ników ekonomicznych obarczona jest niepewno ci .
Skal  i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuj  na wykresach 
wachlarzowych. Szeroko  „wachlarza” pokazuje ogólny poziom ryzyka, które zazwyczaj zmienia 
si  z kwarta u na kwarta . Im dalej w przysz o , tym jest ona wi ksza, gdy  niepewno  ocen 
przysz o ci zwykle ro nie wraz z wyd u aniem horyzontu czasowego. 

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla ka dego z kwarta ów wyznacza si  rozk ad 
prawdopodobie stwa jej mo liwych realizacji. Jako projekcj  centraln  przyjmuje si  warto ci
oczekiwane rozk adów w poszczególnych kwarta ach. Równocze nie wokó  median rozk adów 
buduje si  30-procentowe przedzia y ufno ci. Tworz  one centralny pasek wachlarza, o 
najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobie stwo, e inflacja znajdzie si  w tym pasku wynosi 
w a nie 30%. Nast pnie jest on poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobie stwo znalezienia 
si  zmiennej w przesuni tych granicach wzros o o kolejne 30 pkt. proc. – 15 z góry, 15 z do u.
Kolejne rozszerzenia tworz  paski wachlarza zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami. 
Ca kowita szeroko  wachlarza reprezentuje 90-procentowy przedzia  ufno ci wokó  median – 
prawdopodobie stwo, e inflacja znajdzie si  w wachlarzu wynosi w a nie 90%. 

Z wykresu odnosz cego si  do projekcji inflacji z lutego 2008 r. wynika na przyk ad, e
prawdopodobie stwo, i  inflacja w IV kw. 2008 r. mie ci  si  b dzie w przedziale od 1,5% do 
2,5% wynosi ok. 10%. Prawdopodobie stwo, e inflacja b dzie wynosi  od 2,5% do 3,5% wynosi 
ok. 20%. Projekcja inflacji charakteryzuje si  nieznaczn  asymetri , co oznacza w przybli eniu 
równe prawdopodobie stwa inflacji powy ej i poni ej cie ki centralnej. 

Niepewno  zobrazowana na wykresach wachlarzowych jest spójna z historycznymi b dami 
prognoz z modelu ECMOD/NECMOD, co zapewnia, e uwzgl dniona jest wi kszo  rodzajów 
niepewno ci zwi zanych z projekcj  inflacji. Zmiana niepewno ci projekcji w stosunku do 
przesz ych rund prognostycznych oszacowana jest w oparciu o zmian  niepewno ci zmiennych 
egzogenicznych. 
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Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki 
Pieni nej w 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
30 stycznia 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  bie cej inflacji,  

w tym cen ywno ci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego 

oraz poziomie stóp procentowych w Polsce i za granic . Rada dyskutowa a o wp ywie 

tych czynników na przysz  inflacj  w Polsce. 

Dyskutuj c na temat bie cej inflacji, analizowano przyczyny tego, e w grudniu 

roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych zwi kszy o si  i pozosta o powy ej zarówno 

celu inflacyjnego NBP, który wynosi 2,5%, jak i górnej granicy odchyle  od celu, która 

okre lona jest na poziomie 3,5%. Wskazywano, e wzrost inflacji CPI w grudniu wynika

w du ym stopniu z dalszego przyspieszenia tempa wzrostu cen ywno ci i paliw, 

zwi zanego ze zjawiskami globalnymi. Podkre lano, e zjawiska te pozostaj  poza 

wp ywem krajowej polityki pieni nej, oraz e wzrost inflacji wywo any 

przyspieszeniem dynamiki cen ywno ci i paliw obserwowany jest równie  w wielu 

innych krajach. Wskazywano, e w grudniu inflacja bazowa netto wzros a nieznacznie i 

pozosta a na stosunkowo niskim poziomie. Jednocze nie zwracano uwag , e w grudniu 

wzros y równie  pozosta e cztery miary inflacji bazowej. Cz  cz onków Rady 

ocenia a, e obserwowane w ostatnich miesi cach 2007 r. przyspieszenie inflacji 

bazowej netto wiadczy o narastaniu w gospodarce presji popytowej. Wskazywano 

równie , e wzrost inflacji w grudniu wynika  równie  m.in. z utrzymuj cej si

wysokiej dynamiki cen niektórych us ug.

Omawiaj c kszta towanie si  cen ywno ci, cz  cz onków Rady wskazywa a, e skala 

wzrostu cen ywno ci i zwi zanego z tym wzrostu inflacji CPI w Polsce i wielu innych 

krajach okaza a si  znacz co wi ksza od oczekiwa . Wskazywano, e przyspieszenie 

tempa wzrostu cen ywno ci by o wywo ane czynnikami zewn trznymi, przede 

wszystkim wzrostem popytu na ywno  ze strony szybko rozwijaj cych si  gospodarek 

wschodz cych oraz zwi kszon  produkcj  biopaliw. Cz  cz onków Rady ocenia a,  

e podwy szona dynamika cen ywno ci mo e utrzyma  si  w d u szym okresie m.in. 

ze wzgl du na trwa e zwi kszenie popytu na ywno  oraz ograniczon  mo liwo

zwi kszenia poda y ywno ci w krótkim okresie. Zwracali oni uwag , e zmiany 

dynamiki cen ywno ci dotychczas traktowane by y jako przej ciowe wstrz sy.

W obecnej sytuacji mog  si  one okaza  relatywnie trwa e i oddzia ywa

asymetrycznie, tj. w kierunku utrzymania inflacji na relatywnie wysokim poziomie. 

Cz onkowie ci oceniali, e obecnie przydatno  wska nika inflacji bazowej netto  
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w ocenie presji inflacyjnej jest mniejsza ni  w sytuacji, gdy szoki na rynkach ywno ci 

s  relatywnie krótkotrwa e i symetryczne. Inni cz onkowie Rady wskazywali, e trudno 

obecnie oceni , jak d ugo utrzyma si  podwy szone tempo wzrostu cen ywno ci.

Odnosz c si  do przysz ej inflacji, cz  cz onków Rady ocenia a, e w nadchodz cych

miesi cach nale y oczekiwa  wzrostu inflacji bazowej netto i b dzie to w du ej mierze 

wynika  ze wzrostu cen kontrolowanych, w szczególno ci cen energii, a tak e

przyspieszenia dynamiki cen cz ci us ug. Cz onkowie ci wskazywali, e wzrost inflacji 

bazowej netto oraz nadal wysoka dynamika cen ywno ci sprawi , e w 2008 r. inflacja 

CPI b dzie prawdopodobnie kszta towa  si  powy ej celu inflacyjnego. W tym 

kontek cie cz  cz onków Rady wskazywa a, e przyspieszenie inflacji wynikaj ce

z podwy szonej dynamiki cen ywno ci oraz wzrostu cen kontrolowanych pozostaje 

poza wp ywem krajowej polityki pieni nej. Inni cz onkowie Rady podkre lali jednak, 

e wzrost inflacji CPI mo e doprowadzi  do wzrostu oczekiwa  inflacyjnych. Ponadto 

wskazywali oni, e ju  nast pi o pewne pogorszenie oczekiwa  inflacyjnych. Zwracali 

oni uwag , e pogorszenie oczekiwa  inflacyjnych nast puje w warunkach niskiej 

stopy bezrobocia i napi  na rynku pracy, co mo e zwi kszy  prawdopodobie stwo 

pojawienia si  tzw. efektów drugiej rundy.  

Niektórzy cz onkowie Rady oceniali, e w nied ugim czasie Polska mo e przesta

spe nia  kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cz onkowie z kolei zwracali uwag , e

spe nienie kryterium inflacyjnego nabierze znaczenia dopiero wówczas, gdy zostanie 

okre lona planowana data przyst pienia Polski do strefy euro. 

Dyskutuj c na temat sytuacji na rynku pracy, zwracano uwag , e wzrost wynagrodze

w sektorze przedsi biorstw w grudniu by  ni szy ni  w poprzednich miesi cach, a jego 

spadek w stosunku do listopada jest g bszy, ni  wynika oby to ze statystycznego 

efektu odmiennych ni  w 2006 r. terminów wyp at premii w niektórych sektorach. 

Zdaniem cz ci cz onków Rady mo e to wskazywa , e presja p acowa w sektorze 

przedsi biorstw mo e si  zmniejsza . Ponadto cz onkowie ci oceniali, e

w nadchodz cym okresie dynamika wydajno ci pracy w sektorze przedsi biorstw 

powinna wzrosn  dzi ki inwestycjom dokonanym w przesz o ci oraz mniejszej ni  w 

2007 r. dynamice zatrudnienia, co prowadzi oby do obni enia dynamiki jednostkowych 

kosztów pracy w tym sektorze. Argumentowali oni tak e, e wysoka dynamika p ac nie 

musi prowadzi  do wzrostu presji inflacyjnej ze wzgl du na dobr  sytuacj  finansow

przedsi biorstw. W tym kontek cie zwracali oni uwag , e zgodnie z wynikami bada

ankietowych przedsi biorstw skala planowanych na I kw. 2008 r. podwy ek p ac  

w sektorze przedsi biorstw jest umiarkowana oraz, e wzrost p ac b dzie przyczyn

wzrostu cen jedynie w niewielkiej cz ci ankietowanych firm. Ponadto oceniali oni, e

znacz ce podwy ki p ac w sferze bud etowej w 2008 r. s  ma o prawdopodobne, gdy

wymaga yby zmiany ustawy bud etowej na 2008 r. 

Inni cz onkowie Rady wskazywali, e w grudniu roczna dynamika wynagrodze

w sektorze przedsi biorstw by a nadal wy sza ni  dynamika wydajno ci pracy, co 
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oddzia uje w kierunku wzrostu popytu konsumpcyjnego i presji inflacyjnej. Ponadto 

cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e w ostatnim okresie nasili y si dania 

p acowe w sektorze finansów publicznych. Podkre lali oni, e znacz cy wzrost p ac

w tym sektorze prowadzi by do wzrostu popytu krajowego, a tak e do da  podwy ek

p ac w innych sektorach gospodarki, co oddzia ywa oby w kierunku zwi kszenia presji 

inflacyjnej.

Cz  cz onków Rady by a zdania, e napi cia na rynku pracy, odzwierciedlone  

w szybkim spadku stopy bezrobocia i dynamicznym wzro cie popytu na prac , nie 

zmniejsz  si  znacz co w nadchodz cym okresie ze wzgl du na emigracj  zarobkow

Polaków oraz utrzymuj ce si  ró nice w poziomie p ac mi dzy Polsk  a krajami Europy 

Zachodniej. Inni cz onkowie argumentowali, e oczekiwane spowolnienie wzrostu 

gospodarczego w krajach Europy Zachodniej mo e doprowadzi  do powrotu cz ci

emigrantów do Polski, co b dzie oddzia ywa o w kierunku zmniejszenia presji na 

wzrost wynagrodze .

Dyskutuj c o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwag  na dalsze 

pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. 

Wskazywano, e zwi ksza to prawdopodobie stwo spowolnienia w gospodarce 

wiatowej, w szczególno ci w Wielkiej Brytanii, a w dalszej kolejno ci w strefie euro. 

Podkre lano, e jednocze nie zwi kszy a si  niepewno  co do perspektyw wzrostu 

gospodarki wiatowej. Argumentowano tak e, e obserwowane w styczniu br. znaczne 

spadki cen akcji na globalnych rynkach finansowych mog  – podobnie jak w 2001 r. – 

by  jednym z czynników, które przyczyni  si  do pogorszenia oczekiwa  inwestorów 

oraz os abienia tempa wzrostu gospodarczego w Europie. 

Omawiaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e dane za 

grudzie  dotycz ce produkcji przemys owej oraz sprzeda y detalicznej by y istotnie 

ni sze od oczekiwa . Zdaniem cz ci cz onków Rady dane te mog  sygnalizowa

stopniowe obni anie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, co agodzi oby presj

popytow , a w konsekwencji presj  inflacyjn . Cz onkowie ci wskazywali, e do 

spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce mo e przyczyni  si

prawdopodobne obni enie aktywno ci w gospodarce wiatowej. Zwracali uwag , e

zawirowania na globalnych rynkach finansowych w styczniu 2008 r. obj y tak e Gie d

Papierów Warto ciowych w Warszawie oraz podkre lali, e zwi zane z tym ewentualne 

pogorszenie oczekiwa  inwestorów mo e tak e przyczyni  si  do spowolnienia tempa 

wzrostu gospodarczego w Polsce. 

Inni cz onkowie Rady byli zdania, e obecnie trudno oceni , czy dane za grudzie

sygnalizuj  obni enie aktywno ci gospodarczej w Polsce oraz, e dopiero dane za 

kolejne miesi ce pozwol  oceni , czy nast puje obni enie dynamiki PKB. Cz onkowie 

ci zwracali uwag , e w III kw. 2007 r. popyt krajowy nadal rós  w wy szym tempie ni

PKB, co wskazuje na wzrost presji inflacyjnej. Zdaniem tych cz onków do wzrostu 

popytu krajowego przyczynia si  wysoka dynamika kredytów. Ponadto oceniali oni,  
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e wysokie tempo wzrostu kredytów dla przedsi biorstw wskazuje, e dynamika 

inwestycji mo e utrzyma  si  na wysokim poziomie, co b dzie oddzia ywa o

w kierunku utrzymania szybkiego wzrostu gospodarczego. Niektórzy uczestnicy dyskusji 

wskazywali tak e, e obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost depozytów 

sektora bankowego mo e potencjalnie skutkowa  zwi kszeniem dynamiki kredytów 

oraz wzrostem presji popytowej. Ponadto cz  cz onków Rady wskazywa a,  

e spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych b dzie oddzia ywa o

na aktywno  gospodarcz  w strefie euro, a w konsekwencji tak e w Polsce, dopiero 

po pewnym czasie. Cz onkowie ci oceniali, e obni enie tempa wzrostu gospodarczego 

w gospodarkach wschodz cych b dzie mia o mniejsz  skal  ni  w Stanach 

Zjednoczonych i strefie euro oraz, e spowolnienie gospodarcze w Polsce nie zmniejszy 

znacz co napi  na rynku pracy. 

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego, cz  cz onków Rady wskazywa a,  

e w 2007 r. kurs z otego umocni  si  zarówno wobec dolara ameryka skiego, jak i 

wobec euro, za  w styczniu 2008 r. nominalny efektywny kurs walutowy by  mocniejszy 

ni  za o ono w pa dziernikowej projekcji, co oddzia uje w kierunku zmniejszenia 

presji inflacyjnej. Podkre lano, e mimo obserwowanych w styczniu zaburze  na 

mi dzynarodowych rynkach finansowych kurs z otego by  stabilny. Z drugiej strony 

cz  uczestników dyskusji wskazywa a, e aprecjacja z otego mo e wynika

z aprecjacji realnego kursu równowagi, zwi zanej z procesem konwergencji. Ponadto 

wskazywano, e obecnie trudno oceni  trwa o  czynników, które doprowadzi y do 

aprecjacji z otego w ostatnim okresie. Argumentowano tak e, e dekoniunktura na 

globalnych rynkach finansowych mo e zwi ksza  prawdopodobie stwo odp ywu

kapita u z rynków wschodz cych, co mog oby oddzia ywa  w kierunku os abienia kursu 

z otego.

Dyskutuj c na temat polityki pieni nej, zwracano uwag , e w Stanach 

Zjednoczonych w styczniu br. znacz co obni ono stopy procentowe i oczekiwane s

dalsze ich obni ki oraz, e w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami rynków finansowych 

stopy procentowe prawdopodobnie równie  zostan  obni one. Cz  cz onków Rady 

wskazywa a, e agodzenie polityki pieni nej przez niektóre banki centralne 

nast puje pomimo obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji. 

Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e poziom realnej stopy procentowej w Polsce 

jest stosunkowo wysoki na tle innych krajów regionu oraz, e podwy kom stóp 

procentowych NBP w 2007 r. towarzyszy o umocnienie kursu z otego. Wskazywali oni, 

e w styczniu br. kurs z otego by  nadal znacznie mocniejszy ni  uwzgl dniono  

w pa dziernikowej projekcji inflacji. Zdaniem tych cz onków Rady, w porównaniu  

z innymi krajami regionu restrykcyjno  polityki monetarnej w Polsce utrzymuje si  na 

wysokim poziomie. Argumentowali oni, e zacie nianie polityki pieni nej zwi ksza 

dysparytet stóp procentowych mi dzy Polsk  a Stanami Zjednoczonymi oraz stref

euro, co mo e zwi ksza  nap yw krótkoterminowego kapita u do Polski oraz 

oddzia ywa  w kierunku aprecjacji kursu z otego. Zdaniem tych cz onków os abi oby to 
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konkurencyjno  polskiej gospodarki oraz spowodowa o narastanie nierównowagi 

zewn trznej. Ponadto wskazywali oni, e powi kszenie dysparytetu stóp procentowych 

b dzie prowadzi  do wzrostu udzia u kredytów denominowanych w walutach obcych w 

kredytach ogó em, co mog oby os abi  si  oddzia ywania krajowej polityki pieni nej 

na popyt krajowy. Inni cz onkowie Rady argumentowali, e na tle krajów regionu 

udzia  kredytów walutowych w kredytach ogó em jest w Polsce wci  stosunkowo niski. 

Z drugiej strony uczestnicy dyskusji wskazywali, e w 2007 r. inflacja CPI w Polsce 

wzros a silniej ni  poziom nominalnych stóp procentowych, a zatem obni y  si  poziom 

realnej stopy procentowej. Niektórzy podkre lali tak e, e w cz ci krajów realne 

stopy procentowe s  obecnie wy sze ni  w Polsce. Równocze nie wskazywano,  

e przyczyn agodzenia polityki monetarnej przez niektóre banki centralne jest 

oczekiwane spowolnienie aktywno ci gospodarczej oraz zawirowania na rynkach 

finansowych w styczniu 2008 r. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, wi kszo  cz onków Rady uzna a,

e nale y przeciwdzia a  ryzyku utrzymania podwy szonej inflacji CPI oraz 

oczekiwanemu wzrostowi inflacji bazowej netto, a tak e wzrostowi oczekiwa

inflacyjnych. Zdaniem cz ci cz onków Rady perspektywy inflacji uzasadnia y znacz ce

podwy szenie stóp procentowych na styczniowym posiedzeniu. W ocenie wi kszo ci

cz onków Rady zacie nienie polityki pieni nej powinno by  wywa one i nast powa

stopniowo m.in. ze wzgl du na zwi kszon  niepewno  dotycz c  perspektyw wzrostu 

gospodarczego w Polsce i na wiecie, a tak e niepewno  co do potencjalnego wp ywu 

podwy szenia stóp procentowych na kurs z otego. W tym kontek cie dyskutowano 

równie  na temat przysz ego kszta towania si  stóp procentowych w Polsce. 

Z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP o 50 punktów 

bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Z o ono wniosek o podwy szenie 

podstawowych stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. Wniosek zosta

przyj ty. Rada postanowi a podwy szy  stopy procentowe do poziomu: stopa 

referencyjna 5,25%, stopa lombardowa 6,75%, stopa depozytowa 3,75%, a stopa 

redyskonta weksli 5,50%. 

Data publikacji: 21 lutego 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 27 lutego 
2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  bie cej inflacji,  

w tym cen kontrolowanych i cen ywno ci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach 

wzrostu gospodarczego oraz poziomie stóp procentowych w Polsce i za granic . Rada 
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dyskutowa a o wp ywie tych czynników na przysz  inflacj  w Polsce na tle lutowej 

projekcji inflacji. 

Odnosz c si  do bie cej inflacji, Rada analizowa a przyczyny tego, e w styczniu – 

wed ug wst pnych informacji GUS – roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych 

ponownie zwi kszy o si  i pozosta o zarówno powy ej celu inflacyjnego równego 2,5%, 

jak i powy ej górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego NBP, która jest okre lona 

na poziomie 3,5%. Wskazywano, e wysoki poziom inflacji CPI w styczniu by  w du ym

stopniu skutkiem wzrostu dynamiki cen kontrolowanych, w tym cen us ug zwi zanych

z u ytkowaniem mieszkania oraz cen no ników energii. Do wzrostu inflacji przyczyni

si  równie  wzrost dynamiki cen innych us ug oraz dalszy wzrost cen ywno ci i paliw, 

zwi zany ze zjawiskami globalnymi, co przyczynia si  do podwy szonej inflacji 

obserwowanej równie  w wielu innych krajach. Podkre lano, e wzrost inflacji 

wynikaj cy ze wzrostu dynamiki cen kontrolowanych oraz wzrostu cen ywno ci i paliw 

pozostaje w du ej cz ci poza wp ywem krajowej polityki pieni nej. Jednocze nie

zwracano uwag , e inflacja bazowa netto w styczniu prawdopodobnie wzros a silniej 

ni  inflacja CPI, co by o spowodowane wzrostem cen kontrolowanych oraz cen us ug.

Rada po wi ci a wiele uwagi perspektywom inflacji w horyzoncie oddzia ywania 

polityki pieni nej. Wskazywano, e w nadchodz cych miesi cach nale y oczekiwa

dalszego wzrostu inflacji bazowej netto m.in. w wyniku wzrostu cen kontrolowanych, 

w szczególno ci cen energii i gazu. Podkre lano, e jednorazowy wzrost tych cen 

b dzie podwy sza  roczny wska nik inflacji CPI przez dwana cie kolejnych miesi cy. 

Zwracano uwag , e w wietle lutowej projekcji inflacji z modelu ECMOD 

prognozowane tempo wzrostu cen konsumpcyjnych utrzyma si  w pobli u lub powy ej 

górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego NBP w ca ym horyzoncie projekcji, tj. do 

2010 r. Jednocze nie podkre lano, e oczekiwane utrzymanie si  inflacji CPI powy ej 

celu inflacyjnego w nadchodz cym okresie wynika w znacznym stopniu z czynników 

niezale nych od polityki pieni nej: wzrostu cen kontrolowanych oraz wysokiej 

dynamiki cen ywno ci. Wskazywano tak e, e wysoka inflacja utrzyma si

prawdopodobnie tak e w innych gospodarkach regionu, a tak e w strefie euro  

i Stanach Zjednoczonych. W tym kontek cie Rada dyskutowa a na temat optymalnej 

polityki pieni nej w sytuacji, gdy uwarunkowania zewn trzne oddzia uj  w kierunku 

podwy szonej inflacji. 

Omawiaj c prawdopodobne kszta towanie si  cen ywno ci w latach 2008-2009, cz

cz onków Rady ocenia a, e szybkie zwi kszenie globalnej poda y ywno ci jest 

trudne, wobec czego w 2009 r. tempo wzrostu cen ywno ci, a zatem i inflacja CPI, 

mo e okaza  si  wy sze ni  przyj to w lutowej projekcji inflacji. Inni cz onkowie byli 

zdania, e tempo wzrostu cen ywno ci w nadchodz cym okresie powinno si  obni y ,

na co wskazuj  ceny kontraktów terminowych na rynkach ywno ci. Argumentowali 

oni, e wzrost cen ywno ci w 2007 r. wynika  nie tylko ze zmian w strukturze 

geograficznej globalnego popytu, ale równie  ze znacz cych szoków poda owych na 

rynkach wiatowych, za  w 2008 r. poda ywno ci mo e istotnie wzrosn .
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Cz  cz onków Rady wskazywa a, e mimo wzrostu inflacji CPI w lutym zmniejszy  si

odsetek respondentów w badaniach oczekiwa  inflacyjnych gospodarstw domowych, 

którzy oczekiwali przyspieszenia tempa wzrostu cen. Zdaniem tych cz onków mo e to 

zmniejsza  prawdopodobie stwo pojawienia si  tzw. efektów drugiej rundy. 

Cz onkowie ci wskazywali, e obecnie struktura oczekiwa  inflacyjnych jest 

korzystniejsza ni  w okresie wzrostu inflacji w 2004 r. Inni cz onkowie Rady podkre lali

jednak, e w wietle wspomnianych danych utrzymuje si  wysoki odsetek badanych, 

którzy oczekuj  stabilizacji inflacji CPI na bie cym, wysokim poziomie. 

Wskazywano, e cho  Polska nadal spe nia kryterium inflacyjne z Maastricht, istnieje 

ryzyko, e w nadchodz cym okresie przestanie je spe nia . Równocze nie podkre lano, 

e za wyj tkiem Polski i S owacji wszystkie nowe kraje Unii Europejskiej pozostaj ce 

poza stref  euro nie spe niaj  tego kryterium. Zwracano uwag , e mo liwe

niespe nienie kryterium inflacyjnego przez Polsk  w nadchodz cym okresie wynika oby 

w cz ci z oczekiwanego wzrostu cen kontrolowanych, który pozostaje poza wp ywem 

polityki pieni nej. W tym kontek cie cz  cz onków Rady wskazywa a na potrzeb

odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie 

poprzedzaj cym przyst pienie Polski do strefy euro. 

Odnosz c si  do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, e dynamika zatrudnienia oraz 

p ac w sektorze przedsi biorstw w styczniu by a wy sza od oczekiwa . Zwracano 

uwag , e zgodnie ze cie k  centraln  lutowej projekcji inflacji i PKB z modelu 

ECMOD, w ca ym horyzoncie projekcji prognozowana dynamika p ac b dzie 

przewy sza  dynamik  wydajno ci pracy. Wskazywano, e obserwowany dotychczas 

oraz oczekiwany wzrost jednostkowych kosztów pracy oddzia uje w kierunku wzrostu 

presji inflacyjnej. Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e rosn ce jednostkowe 

koszty pracy b d  prowadzi  do zmniejszenia konkurencyjno ci polskiej gospodarki, 

powoduj c narastanie nierównowagi zewn trznej. Ponadto wskazywali oni,  

e obserwowane w ostatnim okresie dania p acowe w sektorze finansów publicznych 

mog  prowadzi  do da  podwy ek p ac w prywatnym sektorze gospodarki. 

Inni cz onkowie Rady byli zdania, e dane styczniowe dotycz ce p ac i zatrudnienia  

w sektorze przedsi biorstw s  trudne do zinterpretowania ze wzgl du na zmian  próby 

statystycznej przedsi biorstw na pocz tku ka dego roku. Cz onkowie ci argumentowali 

tak e, e ze wzgl du na dobr  sytuacj  finansow  przedsi biorstw wysoka dynamika 

p ac nie musi prowadzi  do nasilenia presji inflacyjnej. Ponadto wskazywali, e

znacz ce podwy ki p ac w sektorze finansów publicznych w 2008 r. s  ma o

prawdopodobne, gdy  wymaga yby zwi kszenia deficytu bud etowego powy ej

wielko ci za o onej w ustawie bud etowej na 2008 r. 

Dyskutuj c o sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwag  na 

utrzymuj c  si  niepewno  co do perspektyw wzrostu gospodarki wiatowej,  

w szczególno ci Stanów Zjednoczonych i strefy euro. Cz  cz onków Rady ocenia a,

e obni enie tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych mo e okaza  si
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g bsze i bardziej trwa e m.in. ze wzgl du na utrudnienia w dost pie do kredytów dla 

przedsi biorstw. Cz onkowie ci podkre lali, e spadek dynamiki wzrostu gospodarczego 

w Stanach Zjednoczonych mo e doprowadzi  do spowolnienia w gospodarce wiatowej, 

w tym tak e w strefie euro i gospodarkach wschodz cych. Ponadto wskazywali oni,  

e niezale nie od perspektyw wzrostu gospodarki Stanów Zjednoczonych, w cz ci

krajów Europy Zachodniej wyst puj  czynniki, które mog  prowadzi  do spowolnienia 

tempa wzrostu gospodarczego w tych krajach w nadchodz cym okresie. Inni 

cz onkowie Rady argumentowali, e obni enie aktywno ci w Stanach Zjednoczonych 

mo e by  krótkotrwa e i mie  niewielk  skal  m.in. ze wzgl du na os abienie kursu 

dolara przy rosn cej otwarto ci gospodarki ameryka skiej, nadal relatywnie wysok

rentowno  przedsi biorstw w tym kraju, a tak e znacz cy udzia  sektora us ug w PKB. 

Omawiaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e dane za 

stycze  dotycz ce sprzeda y detalicznej oraz produkcji przemys owej by y istotnie 

wy sze od oczekiwa . Zdaniem cz ci cz onków Rady mo e to sygnalizowa  utrzymanie 

si  wysokiej aktywno ci w gospodarce polskiej w I kw. 2008 r. Cz onkowie ci oceniali, 

e tempo wzrostu PKB w gospodarkach wschodz cych, w tym tak e w gospodarce 

polskiej, mo e w nadchodz cym okresie pozosta  na wysokim poziomie mimo 

spowolnienia w rozwini tych gospodarkach. Podkre lali oni, e zgodnie ze cie k

centraln  lutowej projekcji z modelu ECMOD w ca ym horyzoncie projekcji popyt 

krajowy b dzie wzrasta  w tempie wy szym ni  PKB, a rzeczywisty PKB utrzyma si

powy ej PKB potencjalnego, co b dzie oddzia ywa o w kierunku zwi kszenia presji 

inflacyjnej. Wskazywali oni równie , e do wzrostu popytu krajowego przyczynia si

wysoka dynamika kredytów, zw aszcza konsumpcyjnych, która nie zmniejszy a si

istotnie pomimo podwy ek stóp procentowych NBP. Niektórzy cz onkowie Rady 

wskazywali tak e, e obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost depozytów 

sektora bankowego mo e potencjalnie skutkowa  zwi kszeniem dynamiki kredytów. 

Inni cz onkowie byli zdania, e obecnie trudno oceni , czy dane styczniowe wskazuj

na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w najbli szym 

okresie oraz, e dopiero dane za kolejne miesi ce pozwol  na pe niejsz  ocen

perspektyw wzrostu PKB. Ponadto wskazywali oni, e prawdopodobne obni enie 

aktywno ci w gospodarce wiatowej mo e przyczyni  si  do spowolnienia dynamiki 

wzrostu gospodarczego w Polsce. 

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego, wskazywano, e mimo utrzymywania 

si  zaburze  na mi dzynarodowych rynkach finansowych kurs z otego by  stabilny, za

w ostatnich dniach lutego nast pi o jego istotne umocnienie. Cz  cz onków by a

zdania, e obecnie trudno oceni  trwa o  czynników, które doprowadzi y do 

aprecjacji z otego w ostatnim okresie. 

Dyskutuj c na temat polityki pieni nej, wskazywano, e oczekiwane s  dalsze obni ki 

stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz, e zgodnie  

z oczekiwaniami rynków finansowych stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie 
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równie  zostan  obni one w 2008 r. Cz  cz onków Rady zwraca a uwag ,

e agodzenie polityki pieni nej przez niektóre banki centralne nast puje pomimo 

obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji. Wskazywali oni równie , e poziom 

realnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajów 

regionu oraz, e w wyniku aprecjacji realnego kursu z otego restrykcyjno  polityki 

pieni nej w Polsce utrzymuje si  na relatywnie wysokim poziomie. Argumentowali 

oni, e zacie nianie polityki pieni nej w Polsce zwi kszy oby dysparytet stóp 

procentowych mi dzy Polsk  a Stanami Zjednoczonymi oraz stref  euro, co mo e

zwi ksza  nap yw krótkoterminowego kapita u do Polski oraz oddzia ywa  w kierunku 

aprecjacji kursu z otego. Zdaniem tych cz onków os abi oby to konkurencyjno

polskiej gospodarki oraz spowodowa o narastanie nierównowagi zewn trznej.

Wskazywali oni, e w Polsce w latach 2006-2007 – inaczej ni  w niektórych innych 

krajach regionu – pog bi o si  niekorzystne saldo wymiany handlowej, a eksport 

wzrasta  wolniej ni  import. Ponadto cz  cz onków Rady ocenia a, e powi kszenie 

dysparytetu stóp procentowych b dzie zwi ksza  udzia  kredytów denominowanych  

w walutach obcych w kredytach ogó em, co mog oby os abi  si  oddzia ywania 

krajowej polityki pieni nej na popyt krajowy. 

Inni cz onkowie Rady wskazywali, e przyczyn agodzenia polityki monetarnej przez 

niektóre banki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktywno ci gospodarczej oraz 

zaburzenia na rynkach finansowych. Cz onkowie ci zwracali uwag , e poziom 

nominalnych stóp procentowych niezb dny do utrzymania inflacji na poziomie celu 

jest w Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach regionu, wy szy ni  w strefie euro 

m.in. ze wzgl du na wy sze tempo wzrostu gospodarczego, wynikaj ce z wy szego 

tempa wzrostu wydajno ci pracy. Wskazywali oni, e w 2007 r. i na pocz tku 2008 r. 

inflacja CPI w Polsce wzros a silniej ni  poziom nominalnych stóp procentowych,  

a zatem obni y  si  poziom realnej stopy procentowej. Argumentowali oni tak e,

e znacz ca cz  kredytów walutowych dla przedsi biorstw jest skoncentrowana  

w stosunkowo niewielkiej liczbie du ych przedsi biorstw, a zatem zmiany krajowych 

stóp procentowych powinny mie  zauwa alny wp yw na dynamik  kredytów dla 

pozosta ych przedsi biorstw oraz popyt krajowy. Ponadto wskazywali, e w cz ci

krajów nast puje zacie nianie polityki pieni nej.

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, wi kszo  cz onków Rady uzna a, e

nale y przeciwdzia a  ryzyku utrzymania podwy szonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu 

wzrostowi inflacji bazowej netto, a tak e wzrostowi oczekiwa  inflacyjnych. Zdaniem 

cz ci cz onków Rady perspektywy inflacji zarysowane w lutowej projekcji 

przemawia y za znacz cym podwy szeniem stóp procentowych na bie cym

posiedzeniu. W ocenie wi kszo ci cz onków Rady zacie nienie polityki pieni nej

powinno by  wywa one i nast powa  stopniowo m.in. ze wzgl du na niepewno

dotycz c  potencjalnego wp ywu podwy szenia stóp procentowych na kurs z otego 

oraz perspektyw wzrostu gospodarczego na wiecie. W tym kontek cie dyskutowano 

równie  na temat przysz ego kszta towania si  stóp procentowych w Polsce. 
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Z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP o 50 punktów 

bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Z o ono wniosek o podwy szenie 

podstawowych stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. Wniosek zosta

przyj ty. Rada postanowi a podwy szy  stopy procentowe do poziomu: stopa 

referencyjna 5,50%, stopa lombardowa 7,00%, stopa depozytowa 4,00%, a stopa 

redyskonta weksli 5,75%. 

Data publikacji: 20 marca 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 26 marca 
2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  bie cej inflacji,  

w tym cen ywno ci i cen kontrolowanych, perspektywach wzrostu gospodarczego, 

sytuacji na rynku pracy, oraz poziomie stóp procentowych w Polsce i za granic .

Dyskutuj c o bie cej inflacji, wskazywano, e w wyniku corocznej aktualizacji 

systemu wag stosowanych do obliczania wska nika CPI, dane o inflacji za stycze

zosta y znacz co zrewidowane w dó  (z 4,3% r/r do 4,0% r/r). Zwracano tak e uwag ,

e w lutym, pomimo wzrostu (do 4,2% r/r) inflacja okaza a si  wyra nie ni sza od 

oczekiwa . Do ni szego od oczekiwa  wzrostu cen w lutym przyczyni  si  – oprócz 

rewizji koszyka CPI – ni szy od oczekiwa  wzrost cen ywno ci i paliw. Zdaniem cz ci 

cz onków Rady, znacz ca rewizja w dó  inflacji w styczniu, a tak e wyra nie ni sza od 

oczekiwa  inflacja w lutym pozwala y przypuszcza , e powrót inflacji do przedzia u

odchyle  od celu inflacyjnego NBP mo e nast pi  szybciej ni  wskazywa a na to lutowa 

projekcja inflacji. 

Odnosz c si  do spadku rocznej dynamiki cen ywno ci, który mia  miejsce w lutym, 

cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e by  on widoczny tak e w innych krajach 

regionu, co mo e sygnalizowa , e obserwowany od po owy 2007 r. silny wzrost cen 

ywno ci zaczyna s abn . Na obni enie tempa wzrostu cen ywno ci w nadchodz cym 

okresie wskazuj  tak e ceny kontraktów terminowych na wiatowych rynkach 

ywno ci, które odzwierciedlaj  korzystne prognozy tegorocznych zbiorów. Inni 

cz onkowie wskazywali, e ze wzgl du na oczekiwania wy szych zbiorów w 2008 r. ni

w 2007 r., mo na spodziewa  si  nawet obni ania si  cen cz ci artyku ów 

ywno ciowych i surowców rolnych w latach 2008-2009.  

Wskazywano, e wzrost rocznej inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. wynika

g ównie z silnego wzrostu cen kontrolowanych. Zwracano uwag , e wska nik CPI po 

wy czeniu cen kontrolowanych obni y  si  w lutym w stosunku do stycznia br. Cz

cz onków Rady wskazywa a, e ceny kontrolowane b d  istotnym czynnikiem 
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podwy szaj cym inflacj  w Polsce zarówno w 2008 r. jak i prawdopodobnie  

w kolejnych latach. Zwi zane jest to przede wszystkim ze spodziewanym znacznym 

wzrostem cen no ników energii, co wynika  b dzie z prawdopodobnego procesu 

wyrównywania si  cen gazu w Polsce z cenami w innych krajach Unii Europejskiej oraz 

z konieczno ci pozyskania przez sektor energetyczny rodków na sfinansowanie 

niezb dnych inwestycji (zwi zanych z mo liwym niedoborem mocy energii 

elektrycznej), a tak e na pokrycie kosztów wynikaj cych z regulacji dotycz cych

ochrony rodowiska naturalnego. Cz  cz onków zwraca a jednak uwag ,

e liberalizacja rynku energetycznego, która obecnie si  dokonuje, mo e ogranicza

wzrost cen energii. 

Dyskutuj c na temat wp ywu polityki podatkowej na kszta towanie si  cen 

konsumpcyjnych, cz  cz onków Rady wskazywa a, e wa nym czynnikiem, który 

mo e oddzia ywa  w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w ci gu najbli szych lat b dzie 

dostosowanie stawek akcyzy i VAT do wymogów Unii Europejskiej, które nast pi po 

wyga ni ciu wynegocjowanych przez Polsk  okresów przej ciowych. Wskazywano 

jednak na niepewno  co do rozk adu w czasie zmian stawek podatków po rednich. 

Rada zwraca a tak e uwag , e kwestie zwi zane ze zmianami w podatkach po rednich

mog  mie  istotne znaczenie dla perspektyw spe niania przez Polsk  kryterium 

stabilno ci cen z Maastricht. W tym kontek cie cz onkowie Rady wskazywali na 

potrzeb  odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie 

poprzedzaj cym przyst pienie Polski do strefy euro. 

Omawiaj c kszta towanie si  inflacji bazowej netto, cz  cz onków Rady zwraca a

uwag , e jej silny wzrost w lutym wynika  w decyduj cym stopniu ze wzrostu cen 

regulowanych. Z tego wzgl du, przynajmniej przez jaki  czas, miara ta mo e

w ograniczonym stopniu odzwierciedla  presj  inflacyjn  wynikaj c  ze zmian popytu 

krajowego. Inni cz onkowie wskazywali, e wzrost presji popytowej najwyra niej

ujawnia si  obecnie w cz ci sektora us ug. Argumentowano równie , e dynamika cen 

us ug rynkowych ju  od d u szego czasu wykazuje tendencj  wzrostow , a jej 

jednorazowy spadek w po owie 2007 r. wynika  ze sposobu uwzgl dnienia promocji 

cenowych we wska niku zmian cen. 

Cz  cz onków Rady podkre la a, e znaczny wzrost cen regulowanych, w po czeniu

z wcze niejszymi silnymi wzrostami cen ywno ci oraz paliw, mo e prze o y  si  na 

wzrost postrzeganej inflacji i spowodowa  podwy szenie oczekiwa  inflacyjnych 

gospodarstw domowych. W tym kontek cie, wskazywali oni, e w polityce pieni nej 

nale y uwzgl dnia  zwi zany z tym wzrost ryzyka wyst pienia efektów drugiej rundy. 

Oceniaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e dynamika 

sprzeda y detalicznej oraz dynamika produkcji przemys owej w lutym by y istotnie 

wy sze od oczekiwa . Zdaniem cz ci cz onków Rady, dane te potwierdzaj

utrzymanie si  wysokiej aktywno ci w gospodarce polskiej w I kw. 2008 r., wskazuj c

równocze nie, e spowolnienie w gospodarce wiatowej nie wp yn o dotychczas na 
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os abienie koniunktury w Polsce. Cz  Rady wskazywa a, e wzrost PKB utrzyma si  na 

relatywnie wysokim poziomie, o ile nie zwi kszy si  negatywne oddzia ywanie 

spowolnienia wzrostu gospodarki wiatowej na wzrost gospodarczy w Polsce. Niektórzy 

cz onkowie Rady argumentowali, e bior c pod uwag  szacunki potencjalnego tempa 

wzrostu PKB w Polsce, oznacza to utrzymywanie si  w najbli szym okresie dodatniej 

luki popytowej, co wymaga dalszego zacie nienia polityki pieni nej. Wskazywano 

równie , e mimo dokonanych dotychczas podwy ek stóp procentowych, utrzymuje si

wysoka dynamika agregatów kredytowych, w tym kredytów konsumpcyjnych dla 

gospodarstw domowych. 

Inni cz onkowie zwracali uwag , e dane o PKB w IV kw. 2007 r. potwierdzi y,  

e z punktu widzenia presji inflacyjnej struktura wzrostu gospodarczego pozostaje 

korzystna i jest lepsza od oczekiwa  (ni sza dynamika popytu krajowego, w tym 

zw aszcza spo ycia indywidualnego i mniejszy ujemny wk ad eksportu netto do wzrostu 

PKB oraz wy sza dynamika inwestycji). Wskazywali oni, e je li dynamika PKB w 2008 

r. b dzie wy sza ni  za o ono w ustawie bud etowej, to podobnie jak w 2007 r. deficyt 

bud etowy mo e okaza  si  wyra nie ni szy ni  zak adano, co mo e oddzia ywa

w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej.  

Podczas dyskusji wskazywano, e w IV kw. 2007 r. obni y  si  wska nik rentowno ci

obrotu brutto przedsi biorstw. Cz  cz onków Rady argumentowa a,  

e przedsi biorstwa mog  w zwi zku z tym zacz  gorzej ocenia  swoj  kondycj

finansow , co przy uwzgl dnieniu rosn cych kosztów produkcji, mo e prowadzi  do 

podniesienia przez nie cen swoich produktów. Inni cz onkowie wskazywali,  

e pogorszenie wyników finansowych przedsi biorstw, w po czeniu z ewentualnym 

zaostrzeniem polityki kredytowej banków, mo e spowodowa  ograniczenie dzia alno ci

inwestycyjnej przedsi biorstw i w efekcie doprowadzi  do spadku dynamiki PKB.  

Analizuj c sytuacj  na rynku pracy, wskazywano, e dane dotycz ce p ac w sektorze 

przedsi biorstw w lutym okaza y si  wy sze od oczekiwa , a dynamika zatrudnienia 

utrzyma a si  na wysokim poziomie. Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e

obserwowany obecnie wzrost wynagrodze  jest bardzo wysoki na tle ostatnich lat, 

zarówno w uj ciu nominalnym jak i realnym, co potwierdza utrzymywanie si  silnej 

presji p acowej w gospodarce. Podkre lano równocze nie, e dynamiczny wzrost 

wynagrodze  przewy sza wzrost wydajno ci pracy, co powoduje dalszy wzrost 

jednostkowych kosztów pracy.  

Odnosz c si  do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwag  na 

utrzymuj c  si  niepewno  co do perspektyw wzrostu gospodarki wiatowej. Cz

cz onków Rady wskazywa a, e w ostatnim okresie ponownie obni ono prognozy 

wzrostu gospodarczego dla Stanów Zjednoczonych pomimo znacz cego z agodzenia 

polityki monetarnej i fiskalnej. Równie  sytuacja w strefie euro pogarsza si , przy 

czym, zdaniem niektórych cz onków Rady, tempo w jakim to nast puje mo e

wskazywa , e przyczyny os abienia wzrostu w strefie euro nie s  wy cznie zwi zane z 
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recesj  w Stanach Zjednoczonych lecz równie  ze s abym popytem krajowym w strefie euro. 

Cz  cz onków argumentowa a, e obni enie wzrostu gospodarczego na wiecie, 

szczególnie w krajach Europy Zachodniej, mo e wp yn  negatywnie na dynamik  polskiego 

eksportu, co w efekcie mo e doprowadzi  do obni enia dynamiki PKBw Polsce. 

Równocze nie, w sytuacji niepewno ci co do mo liwo ci sprzeda y swoich produktów za 

granic  przedsi biorstwa mog  ogranicza  inwestycje, co równie  negatywnie wp ynie na 

dynamik  PKB. Inni cz onkowie Rady wskazywali, e negatywny wp yw ograniczenia 

aktywno ci w gospodarce wiatowej na koniunktur  gospodarcz  w Polsce mo e by

agodzony przez zmieniaj c  si  struktur  geograficzna polskiego handlu zagranicznego. 

Dyskutuj c na temat polityki pieni nej, wskazywano, e zbyt silne jej zacie nienie, przy 

jednoczesnym obni aniu stóp procentowych przez Rezerw  Federaln  Stanów 

Zjednoczonych i utrzymaniu stóp na niezmienionym poziomie przez Europejski Bank 

Centralny mo e skutkowa  nap ywem kapita u spekulacyjnego do Polski i doprowadzi  do 

nadmiernej aprecjacji kursu walutowego. Z kolei, nadmierne umocnienie z otego mo e

prowadzi  do pogorszenia si  konkurencyjno ci polskiego handlu zagranicznego, co przy 

spowolnieniu wzrostu gospodarki wiatowej mo e skutkowa  spadkiem dynamiki polskiego 

eksportu i obni eniem tempa wzrostu PKB. W zwi zku z tym, cz  cz onków zwraca a

uwag , e podejmuj c decyzj  o stopach procentowych nale y bra  pod uwag  mo liwe 

skutki dalszego wzrostu dysparytetu stóp procentowych na kszta towanie si  kursu z otego.

Odnosz c si  do problematyki kursu walutowego, cz  cz onków Rady argumentowa a, e

mimo obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacji kursu z otego, ze wzgl du na 

potencjalne znaczne wahania kursu, powinien on by  traktowany neutralnie w decyzjach 

dotycz cych polityki pieni nej.  

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, e przede wszystkim utrzymywanie si

szybkiego wzrostu gospodarczego przekraczaj cego prawdopodobnie wzrost potencjalnego 

PKB, znaczny wzrost wynagrodze  i zatrudnienia oraz ryzyko wzrostu oczekiwa

inflacyjnych wynikaj ce z podwy szonej bie cej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu 

cen kontrolowanych, cznie wskazywa y na znacz ce prawdopodobie stwo utrzymania si

inflacji powy ej celu inflacyjnego w rednim okresie. W ocenie Rady argumenty te 

przemawia y za zaostrzeniem polityki pieni nej na bie cym posiedzeniu. Cz onkowie Rady 

dyskutowali na temat skali i tempa koniecznego zacie nienia polityki pieni nej. 

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP o 50 

punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Z o ono wniosek o podwy szenie 

podstawowych stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. Wniosek zosta  przyj ty.

Rada postanowi a podwy szy  stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,75%, 

stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%. 

Data publikacji: 24 kwietnia 2008 r. 
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
30 kwietnia 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  bie cej inflacji,  

w tym cen regulowanych oraz cen ywno ci, sytuacji na rynku pracy, kszta towaniu si

kursu walutowego, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stóp 

procentowych w Polsce i za granic . Rada dyskutowa a o wp ywie tych czynników na 

przysz  inflacj  w Polsce. 

Odnosz c si  do bie cej inflacji, Rada analizowa a przyczyny tego, e w marcu roczne 

tempo wzrostu cen konsumpcyjnych obni y o si  nieco, pozostaj c jednak powy ej

górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego NBP, która jest okre lona na poziomie 

3,5%. Wskazywano, e ni sza ni  w lutym roczna inflacja CPI wynika a z pewnego 

obni enia rocznej dynamiki cen ywno ci i paliw. Jednocze nie zwracano uwag , e w 

marcu wzros a inflacja bazowa netto, co wynika o g ównie z dalszego przyspieszenia 

dynamiki cen regulowanych (us ug zwi zanych z u ytkowaniem mieszkania oraz cz ci 

innych us ug), a tak e z nieoczekiwanego wzrostu dynamiki cen odzie y i obuwia. 

Cz  cz onków Rady podkre la a, e utrzymuj ce si  podwy szone roczne tempo 

wzrostu cen konsumpcyjnych wynika w du ej mierze z utrzymuj cej si , pomimo 

pewnego obni enia, wysokiej dynamiki cen ywno ci i paliw oraz podwy ek cen 

regulowanych w I kw. 2008 r. Cz onkowie ci wskazywali, e podwy szona inflacja 

obserwowana jest tak e w wielu innych krajach, i zwracali uwag , e w Polsce jej 

poziom jest ni szy ni  w pozosta ych krajach Europy rodkowo-Wschodniej. 

Dyskutuj c o perspektywach inflacji w latach 2008-2009, wskazywano, e czynnikiem 

podwy szaj cym inflacj  b dzie wzrost cen regulowanych, w szczególno ci cen energii 

i gazu. Cz  cz onków Rady podkre la a, e podwy ki cen regulowanych, w po czeniu

z wcze niejszymi silnymi wzrostami cen ywno ci i paliw, mog  prowadzi  do wzrostu 

postrzeganej inflacji, a w konsekwencji równie  oczekiwa  inflacyjnych. Cz onkowie ci 

zwracali uwag , e w badaniach oczekiwa  inflacyjnych gospodarstw domowych  

w kwietniu wzrós  odsetek respondentów, którzy oczekuj  stabilizacji inflacji na 

bie cym wysokim poziomie lub jej dalszego przyspieszenia. Wskazywali oni, e

w polityce pieni nej nale y uwzgl dnia  zwi zany z tym wzrost ryzyka wyst pienia 

efektów drugiej rundy. Ponadto niektórzy cz onkowie Rady oceniali, e wzrost 

dynamiki cen odzie y i obuwia w marcu mo e sygnalizowa  os abienie dezinflacyjnego 

oddzia ywania procesów globalizacji i zwi kszonej konkurencji na rynku dóbr 

podlegaj cych wymianie mi dzynarodowej na gospodark  polsk . Inni cz onkowie Rady 

byli zdania, e trudno obecnie oceni , czy wzrost dynamiki cen odzie y i obuwia oka e

si  trwa y.
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Omawiaj c kszta towanie si  cen ywno ci, oceniano, e obserwowana od drugiej 

po owy 2007 r. wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie obni y si

w nadchodz cych miesi cach, na co wskazuj  m.in. ceny kontraktów terminowych na 

wiatowych rynkach ywno ci, a tak e korzystne prognozy tegorocznych zbiorów w 

Polsce i innych krajach europejskich. 

Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e wysoka bie ca inflacja oraz dokonane  

i oczekiwane podwy ki cen regulowanych mog  mie  istotne znaczenie dla perspektyw 

spe niania przez Polsk  kryterium stabilno ci cen z Maastricht. W tym kontek cie

wskazywano na potrzeb  odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki 

monetarnej w okresie poprzedzaj cym przyst pienie Polski do strefy euro. 

Analizuj c zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na pog bienie 

symptomów spowolnienia w gospodarce Stanów Zjednoczonych oraz na obni enie

aktywno ci w cz ci gospodarek Europy Zachodniej. Zwracano uwag , e obni one

zosta y prognozy wzrostu gospodarki wiatowej w latach 2008-2009, w szczególno ci

prognozy dla Stanów Zjednoczonych i strefy euro. Cz  cz onków Rady podkre la a, e

obserwowane w ostatnich miesi cach umocnienie kursu euro wobec dolara 

ameryka skiego oraz funta szterlinga stanowi czynnik wzmacniaj cy negatywny wp yw 

spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii na 

wzrost PKB w strefie euro. Oceniali oni, e spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego 

w krajach Europy Zachodniej, w po czeniu z obserwowanym w ostatnich miesi cach

umocnieniem kursu z otego, mo e obni y  dynamik  polskiego eksportu, a w efekcie 

negatywnie wp yn  na dynamik  PKB w Polsce. Argumentowali tak e, e os abienie 

popytu zagranicznego mog oby sk oni  przedsi biorstwa do ograniczenia inwestycji, co 

dodatkowo obni a oby dynamik  PKB. 

Oceniaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e w marcu 

dynamika produkcji przemys owej oraz sprzeda y detalicznej by a ni sza ni  w 

poprzednich dwóch miesi cach oraz znacz co ni sza od oczekiwa . Zdaniem cz ci

cz onków Rady, dane te mog  stanowi  sygna  obni enia aktywno ci w gospodarce 

polskiej w nadchodz cym okresie. Inni cz onkowie Rady byli zdania, e obecnie trudno 

oceni , czy s absze od oczekiwa  dane za marzec sygnalizuj  obni enie dynamiki 

wzrostu gospodarczego. Cz onkowie ci argumentowali, e niska dynamika produkcji 

przemys owej w marcu mog a by  zwi zana z przypadaj cymi na ten miesi c wi tami 

Wielkanocnymi oraz rosn c  sk onno ci  Polaków do korzystania z d u szych urlopów 

wypoczynkowych w okresach wi tecznych. Zwracali oni uwag  na wyniki bada

koniunktury, w wietle których stan koniunktury w Polsce pozostaje dobry. W ocenie 

tych cz onków Rady ewentualne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce 

b dzie mie  znacznie mniejsz  skal  ni  w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro. 

Odnosz c si  do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, e tempo wzrostu p ac

i zatrudnienia w sektorze przedsi biorstw w marcu by o nadal wysokie, co 

oddzia ywa o w kierunku zwi kszenia presji popytowej. Zwracano uwag , e dynamika 
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wynagrodze  nadal przewy sza a dynamik  wydajno ci pracy, powoduj c dalszy wzrost 

jednostkowych kosztów pracy. Cz  cz onków Rady wskazywa a jednak,  

e utrzymuj ca si  wysoka dynamika p ac b dzie prowadzi a do pogorszenia wyników 

finansowych przedsi biorstw, wobec czego dalsze wysokie podwy ki wynagrodze  nie 

b d  mo liwe. Ponadto niektórzy cz onkowie argumentowali, e w nadchodz cym 

okresie presja p acowa mo e si  zmniejszy  ze wzgl du na prawdopodobne 

ograniczenie skali emigracji zarobkowej Polaków, które b dzie wynika  ze 

spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia sytuacji na rynkach pracy w Europie 

Zachodniej, zw aszcza w Wielkiej Brytanii i Irlandii. Wskazywali oni, e do 

ograniczenia skali emigracji mo e si  przyczynia  obserwowane w ostatnich miesi cach 

umocnienie kursu z otego, które zmniejsza wyra on  w z otych warto  dochodów 

uzyskiwanych przez Polaków pracuj cych za granic .

Cz  cz onków Rady wskazywa a, e oprócz wysokiej dynamiki wynagrodze ,

do wzrostu popytu krajowego przyczynia si  tak e wzrost agregatów kredytowych, w 

tym kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, których dynamika 

utrzymuje si  na wysokim poziomie. Inni cz onkowie Rady podkre lali, e od pocz tku 

2008 r. szybko przyrastaj  depozyty gospodarstw domowych, co mo e by  sygna em

zwi kszonej sk onno ci do oszcz dzania i oddzia ywa  w kierunku zmniejszenia presji 

popytowej. Ponadto wskazywali oni, e dodatnie saldo bud etu pa stwa w I kw.  

2008 r. równie  ogranicza o presj  popytow .

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego, wskazywano, e w kwietniu kurs 

z otego umocni  si  znacz co zarówno wobec dolara ameryka skiego, jak i wobec euro 

oraz by  mocniejszy ni  uwzgl dniono w lutowej projekcji inflacji. Podkre lano, e

aprecjacja kursu z otego oddzia uje w kierunku zmniejszenia krajowej presji 

inflacyjnej, gdy  powoduje zmniejszenie wyra onych w z otych cen dóbr 

importowanych, a w szczególno ci os abia oddzia ywanie wysokiej dynamiki cen paliw 

na rynkach wiatowych na polsk  gospodark . Równocze nie jednak cz  cz onków 

Rady zwraca a uwag , e aprecjacja z otego zmniejsza tak e wyra on  w z otych

warto  funduszy strukturalnych Unii Europejskiej przeznaczonych na finansowanie 

projektów inwestycyjnych, co mo e utrudnia  realizacj  tych projektów i prowadzi

do obni enia dynamiki inwestycji. 

Dyskutuj c na temat polityki pieni nej, cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e na 

tle innych krajów regionu poziom realnych stóp procentowych w Polsce jest relatywnie 

wysoki oraz, e zacie nianie polityki pieni nej w ostatnich miesi cach nast powa o w 

stosunkowo szybkim tempie. Cz onkowie ci wskazywali, e cz  banków centralnych 

obni y a w ostatnim okresie stopy procentowe mimo utrzymuj cej si  w tych krajach 

podwy szonej inflacji, i podkre lali, e umocnienie realnego kursu z otego dodatkowo 

zwi ksza o restrykcyjno  polityki pieni nej w Polsce. Argumentowali, e dalsze 

zacie nianie polityki pieni nej w Polsce podwy szy oby dysparytet stóp procentowych 

mi dzy Polsk  a Stanami Zjednoczonymi oraz stref  euro, co mog oby zwi ksza

nap yw krótkoterminowego kapita u do Polski oraz oddzia ywa  w kierunku nadmiernej 
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aprecjacji kursu z otego. Zdaniem tych cz onków os abi oby to konkurencyjno

polskiej gospodarki i obni y oby op acalno  produkcji eksportowej, a w konsekwencji 

spowodowa o narastanie nierównowagi zewn trznej. Inni cz onkowie Rady 

argumentowali jednak, e ze wzgl du na wysok  importoch onno  produkcji 

eksportowej aprecjacja kursu z otego nie ogranicza znacz co zysków eksporterów, o 

czym wiadcz  m.in. dane o wynikach finansowych przedsi biorstw za 2007 r. Ponadto, 

zdaniem niektórych cz onków Rady, obecnie trudno oceni  trwa o  czynników, które 

doprowadzi y do aprecjacji z otego w ostatnim okresie. Cz  cz onków Rady 

argumentowa a równie , e wzrost dysparytetu stóp procentowych zwi kszy by udzia

kredytów denominowanych w walutach obcych w kredytach ogó em, co mog oby 

os abi  si  oddzia ywania krajowej polityki pieni nej na popyt krajowy. Wskazywali 

oni, e od pocz tku 2008 r. obserwuje si  wzrost udzia u kredytów mieszkaniowych 

denominowanych w walutach obcych w zad u eniu osób prywatnych z tytu u kredytów 

mieszkaniowych. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, Rada oceni a, e utrzymuj ca si  wysoka 

dynamika wynagrodze  i zatrudnienia oraz mo liwo  wzrostu oczekiwa  inflacyjnych 

wynikaj ca z podwy szonej bie cej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cen 

regulowanych, cznie wskazywa y na ryzyko utrzymania si  inflacji powy ej celu 

inflacyjnego w rednim okresie. Zdaniem cz ci cz onków Rady czynniki te 

przemawia y za podwy szeniem stóp procentowych ju  na kwietniowym posiedzeniu. 

Jednak w ocenie wi kszo ci cz onków Rady, ryzyko obni enia wzrostu gospodarczego w 

Polsce oraz nadmiernej aprecjacji kursu z otego, które to czynniki ogranicza yby

inflacj  w rednim okresie, uzasadnia y brak zmiany stóp na bie cym posiedzeniu. 

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Rada pozostawi a stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa 

7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%. 

Data publikacji: 23 maja 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 28 maja 
2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  bie cej inflacji, 

ocenie ryzyka wyst pienia efektów drugiej rundy, sytuacji na rynku pracy, 

perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na wiecie oraz kszta towaniu si

kursu walutowego. Rada dyskutowa a o wp ywie tych czynników na przysz  inflacj  w 

Polsce. 
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Odnosz c si  do bie cej inflacji wskazywano, e w kwietniu inflacja CPI nieznacznie 

si  obni y a (do 4,0% r/r), do czego przyczyni  si  spadek rocznej dynamiki cen paliw 

oraz cen ywno ci. W kierunku wy szej inflacji oddzia ywa o natomiast dalsze 

przyspieszenie dynamiki cen niektórych us ug. Podkre lano, e utrzymywanie si

inflacji powy ej górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego NBP, okre lonej na 

poziomie 3,5%, jest w decyduj cej mierze efektem wcze niejszego wzrostu cen 

ywno ci oraz dokonywanych podwy ek cen regulowanych. Wskazywano równie ,

e podwy szona inflacja wp ywa negatywnie na sytuacj  materialn  gospodarstw 

domowych, g ównie mniej zamo nych, w szczególno ci, gdy zwi zana jest ona  

z wysok  dynamik  cen ywno ci. Podkre lano jednak, e korzystne prognozy zbiorów 

w rolnictwie pozwalaj  oczekiwa  dalszego obni enia dynamiki cen ywno ci.

Cz onkowie Rady wiele uwagi po wi cili omówieniu przyczyn utrzymywania si  inflacji 

na podwy szonym poziomie. Wskazywano, e na kszta towanie inflacji w wielu 

krajach, w tym w Polsce, w istotnym stopniu wp ywaj  wzrosty cen na wiatowych 

rynkach ywno ci i ropy naftowej prowadz ce do zmian cen relatywnych – a wi c

czynniki pozostaj ce poza wp ywem krajowej polityki pieni nej. Zwracano uwag ,

e w porównaniu z pozosta ymi krajami Europy rodkowo-Wschodniej Polska ma 

najni sz  inflacj  mierzon  wska nikiem CPI, a bior c pod uwag  wska nik HICP 

jedynie na S owacji inflacja jest ni sza ni  w Polsce. Cz  cz onków Rady podkre la a,

e dodatkowymi, w znacznym stopniu niezale nymi od polityki pieni nej czynnikami 

oddzia uj cymi w kierunku wzrostu cen w nowych krajach cz onkowskich Unii 

Europejskiej s : proces konwergencji cen i p ac oraz ujednolicanie podatków 

po rednich.

Omawiaj c perspektywy kszta towania si  inflacji, cz  cz onków Rady wskazywa a, 

e bior c pod uwag  obserwowany ostatnio wzrost cen ropy na rynkach wiatowych 

oraz wyniki krótkookresowych prognoz sporz dzonych w NBP, mo na oczekiwa , e w 

najbli szych kwarta ach inflacja utrzyma si  powy ej górnej granicy odchyle  od celu. 

W rednim okresie w kierunku wy szej inflacji oddzia ywa  b dzie wysoka dynamika 

wynagrodze  oraz jednostkowych kosztów pracy. Jednocze nie cz  cz onków Rady 

zwraca a uwag , e czynnikiem podwy szaj cym inflacj  w 2009 r. mo e by  dalszy 

wzrost cen gazu i energii, zwi zany ze wzrostem cen surowców energetycznych  

i uwolnieniem cen energii elektrycznej w Polsce. W d u szym okresie w kierunku 

os abienia dynamiki cen energii mo e oddzia ywa  liberalizacja rynku energii 

elektrycznej. Z kolei do ograniczenia inflacji powinny przyczynia  si : ni sze tempo 

wzrostu PKB za granic , obserwowane dotychczas umocnienienie kursu walutowego 

oraz dokonane podwy ki stóp procentowych. 

Cz  Rady zwraca a uwag , e w sytuacji, gdy inflacja przez d u szy okres utrzymuje 

si  wyra nie powy ej celu inflacyjnego NBP, wzrasta ryzyko wyst pienia efektów 

drugiej rundy. Podwy szona inflacja mo e bowiem prowadzi  do utrwalenia si

oczekiwa  inflacyjnych na podwy szonym poziomie, na co wskazuje wysoki odsetek 

respondentów, którzy w badaniach ankietowych gospodarstw domowych stwierdzaj ,
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e oczekuj  utrzymania si  inflacji na obecnym poziomie. Inni cz onkowie Rady 

wskazywali jednak na odnotowane w maju obni enie miar oczekiwa  inflacyjnych 

gospodarstw domowych. Ponadto, cz  cz onków Rady ocenia a, e ryzyko 

wyst pienia efektów drugiej rundy jest ograniczone ze wzgl du na czynniki, które 

b d  zniech ca  przedsi biorstwa do dalszego znacznego podwy szania wynagrodze .

W tym kontek cie wskazywano na oczekiwane os abienie wzrostu gospodarczego, 

odzwierciedlone w pogorszeniu si  opublikowanych w maju wska ników koniunktury w 

sektorze przedsi biorstw, umocnienie kursu z otego oraz obni enie w I kw. 2008 r. 

wska ników rentowno ci przedsi biorstw.  

Odnosz c si  do sytuacji na rynku pracy, cz  cz onków Rady wskazywa a, e silny 

wzrost wynagrodze  stanowi nadal g ówny czynnik ryzyka dla stabilno ci cen. Zdaniem 

tych cz onków Rady dane za kwiecie  o wynagrodzeniach oraz zatrudnieniu w sektorze 

przedsi biorstw oraz aktualne szacunki jednostkowych kosztów pracy w gospodarce za 

I kw. br. potwierdza y, e presja p acowa pozostaje wysoka. Równocze nie cz  Rady 

wskazywa a na nasilenie da  p acowych w sektorze finansów publicznych i zwi zan

z tym niepewno  co do kszta tu bud etu na 2009 r. Zwracano uwag , e jednym  

z czynników, który przyczynia si  obecnie do zwi kszenia presji p acowej w tej grupie 

zawodowej jest utrzymywanie si  inflacji na podwy szonym poziomie.  

Omawiaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, cz  cz onków Rady 

wskazywa a, e dane dotycz ce aktywno ci gospodarczej cechuj  si  obecnie du

zmienno ci  zwi zan  m.in. z odmiennym ni  w 2007 r. uk adem wi t oraz 

wprowadzeniem ogranicze  w handlu w dni wolne od pracy. Wskazywali oni,  

e w takiej sytuacji wi ksz  wag  nale y przyk ada  do wska ników koniunktury, które 

– cho  wskazuj  na pozytywny stan gospodarki – uleg y w maju obni eniu. Cz onkowie 

ci zwracali tak e uwag , e w I kw. 2008 r. nast pi  spadek wykorzystania mocy 

produkcyjnych. Zdaniem tej cz ci Rady tempo wzrostu gospodarczego w Polsce  

w najbli szych kwarta ach powinno obni y  si  do tempa wzrostu produktu 

potencjalnego. Inni cz onkowie Rady podkre lali, e dynamika PKB w Polsce jest nadal 

wy sza od potencja u, a oznaki spowolnienia s  zdecydowanie zbyt s abe, eby móc 

oczekiwa  powrotu inflacji do celu bez dalszego dostosowania polityki pieni nej.

Cz  cz onków Rady argumentowa a, e pogorszenie wska ników rentowno ci

przedsi biorstw mo e negatywnie wp yn  na dynamik  inwestycji. Zdaniem tych 

cz onków Rady, w kierunku ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego b dzie równie

oddzia ywa  obni enie popytu na polski eksport. Obni enie popytu zewn trznego, 

które zwi zane jest z os abieniem aktywno ci gospodarczej za granic , potwierdzaj

badania koniunktury za I kw. br., w których po raz kolejny obni y  si  wska nik 

prognoz eksportu.  

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu by y równie  zmiany w otoczeniu zewn trznym

polskiej gospodarki. Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e dane o wzro cie PKB w I 

kw. 2008 r. dla Stanów Zjednoczonych oraz strefy euro okaza y si  lepsze od 
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oczekiwa . Inni cz onkowie Rady argumentowali, e wi kszo  wska ników sygnalizuje 

silne spowolnienie w gospodarce ameryka skiej. Natomiast odnosz c si  do sytuacji  

w strefie euro, cz  Rady zwraca a uwag  na znaczne ró nice w tempie wzrostu 

gospodarczego mi dzy poszczególnymi krajami. Podkre lali oni przy tym, e nadal 

zagro eniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest s aby popyt wewn trzny oraz 

ryzyko obni enia popytu zewn trznego, zwi zane z umocnieniem kursu euro wzgl dem

dolara ameryka skiego oraz funta szterlinga, a tak e os abieniem aktywno ci

w gospodarkach ameryka skiej i brytyjskiej. Cz onkowie ci argumentowali, e obawy  

o pogorszenie si  koniunktury widoczne s  w podwy szonej premii za ryzyko zawartej 

w oprocentowaniu kredytów dla przedsi biorstw oferowanych przez banki w strefie 

euro. Wskazywano równie , e Polska nale y do krajów Unii Europejskiej, których 

wahania koniunktury s  najsilniej skorelowane z wahaniami koniunktury w strefie euro, 

co oznacza, e spowolnienie wzrostu w strefie euro prawdopodobnie wp ynie 

negatywnie na wzrost gospodarczy w Polsce. Ponadto cz  cz onków Rady zwraca a

uwag , e utrzymuj ca si  w gospodarce wiatowej niepewno  mo e skutkowa

mniejszym nap ywem zagranicznych inwestycji bezpo rednich do Polski, co równie

oddzia ywa oby w kierunku obni enia dynamiki wzrostu gospodarczego. 

Odnosz c si  do dylematów banków centralnych, cz  cz onków Rady zwraca a uwag

na ryzyko stagflacji, czyli sytuacji, w której obni eniu wzrostu gospodarczego b dzie

towarzyszy  wysoka inflacja. W tym kontek cie dyskutowano na temat w a ciwej

reakcji w adz monetarnych na utrzymywanie si  inflacji na podwy szonym poziomie, w 

szczególno ci gdy wynika ona z czynników w du ym stopniu niezale nych od krajowej 

polityki pieni nej.

Dyskutuj c o kszta towaniu si  kursu walutowego cz  cz onków Rady wskazywa a, e

umocnienie z otego by o istotnym czynnikiem zwi kszaj cym restrykcyjno  polityki 

pieni nej w ostatnim okresie. Równocze nie zwracano uwag , e dalszy wzrost 

dysparytetu stóp procentowych mo e skutkowa  zwi kszonym nap ywem 

krótkoterminowego kapita u do Polski, powoduj c dalsz  aprecjacj  z otego 

i pogorszenie si  wyników finansowych przedsi biorstw, co mia oby negatywne 

konsekwencje dla aktywno ci inwestycyjnej oraz wzrostu gospodarczego. Inni 

cz onkowie Rady argumentowali, e zmianie uleg y oczekiwania dotycz ce przysz ych 

stóp procentowych Fed oraz EBC, co ma istotne znaczenie dla perspektyw 

kszta towania si  dysparytetu stóp w najbli szym okresie. W przypadku Stanów 

Zjednoczonych oczekiwano, e pod koniec roku stopy mog  wzrosn , natomiast w 

strefie euro powszechne sta o si  oczekiwanie utrzymania stóp na dotychczasowym 

poziomie. Ponadto cz onkowie ci wskazywali, e trudno obecnie oceni  trwa o

czynników, które przyczyni y si  w ostatnim okresie do aprecjacji z otego.  

Analizuj c wp yw zmian kursu na gospodark , cz  cz onków Rady zwraca a uwag  na 

ryzyko pog bienia nierównowagi zewn trznej w przypadku nadmiernej aprecjacji 

z otego. Inni cz onkowie Rady argumentowali jednak, e trudno oceni , w jakim 

stopniu pog bianie si  deficytu na rachunku obrotów bie cych zwi zane jest  
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z aprecjacj  kursu, a na ile mo e wynika  z szybszego od potencja u wzrostu 

gospodarczego.

Na posiedzeniu cz onkowie Rady dyskutowali o przydatno ci tzw. regu y Taylora  

w polityce pieni nej. Cz  cz onków Rady by a zdania, e w prowadzeniu polityki 

pieni nej powinna by  ona wykorzystywana. Inni cz onkowie Rady zwracali jednak 

uwag , e regu a ta powinna by  raczej stosowana do ocen formu owanych ex post.  

W tym kontek cie wskazywano na problemy zwi zane z prawid ow  specyfikacj  tej 

regu y oraz na niepewno  dotycz c  szacunków naturalnej stopy procentowej oraz 

tempa wzrostu produktu potencjalnego dla Polski. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych dyskutowano o ewentualnym dalszym 

zacie nieniu polityki pieni nej. W ocenie cz ci cz onków Rady ryzyko utrwalenia si

oczekiwa  inflacyjnych na podwy szonym poziomie, wysoka dynamika wynagrodze

i zatrudnienia oraz utrzymywanie si  tempa wzrostu PKB powy ej produktu 

potencjalnego, a tak e brak wyra nych oznak spowolnienia aktywno ci gospodarczej 

wskazywa y na ryzyko utrzymania si  inflacji powy ej celu inflacyjnego w rednim 

okresie. Zdaniem tych cz onków Rady czynniki te przemawia y za podwy szeniem stóp 

procentowych na majowym posiedzeniu. Ponadto cz onkowie ci wskazywali,  

e wstrzymywanie si  z decyzj  o podwy ce stóp procentowych zwi ksza ryzyko 

utrzymania si  inflacji powy ej celu inflacyjnego przez d u szy okres, co wymaga oby 

nast pnie silniejszego ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego koniecznego do 

obni enia inflacji do celu. Cz  cz onków Rady uzna a jednak, e dokonane 

dotychczas podwy ki stóp procentowych wraz ze znacz c  aprecjacj  z otego oraz 

oczekiwanym obni eniem tempa wzrostu gospodarczego mog  okaza  si

wystarczaj ce dla obni enia inflacji do celu w rednim okresie. Wi kszo  cz onków 

by a zdania, e pe niejsza ocena ryzyka utrzymania si  inflacji na podwy szonym 

poziomie b dzie mo liwa po zapoznaniu si  z czerwcow  projekcj  inflacji NBP. 

Argumenty te uzasadnia y, ich zdaniem, brak zmiany stóp na bie cym posiedzeniu 

Rady.

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Rada pozostawi a stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 5,75%, stopa lombardowa 

7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%. 

Data publikacji: 19 czerwca 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
25 czerwca 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 
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Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: sytuacji na rynku pracy, perspektywach 

wzrostu gospodarczego oraz kszta towaniu si  kursu walutowego. Rada dyskutowa a

o wp ywie tych czynników na przysz  inflacj  w Polsce na tle czerwcowej projekcji 

inflacji.

Rada po wi ci a wiele uwagi perspektywom inflacji CPI w Polsce w nadchodz cych

kwarta ach. Cz  cz onków Rady wskazywa a, e w wietle czerwcowej projekcji 

inflacji z modelu NECMOD od I kw. 2009 r. prognozowana inflacja b dzie si  stopniowo 

obni a  i – zgodnie z centraln cie k  projekcji – b dzie si  zbli a  do celu 

inflacyjnego szybciej, ni  oczekiwano w lutowej projekcji. Cz onkowie ci podkre lali, 

e podwy szona inflacja wynikaj ca ze wzrostu cen ywno ci i paliw na rynkach 

wiatowych obserwowana jest w wielu innych krajach, w tym równie  w strefie euro. 

Oceniali oni, e – podobnie jak w wielu innych krajach – okres utrzymywania si

podwy szonej inflacji mo e by  d u szy, ni  dotychczas oczekiwano. Zwracali 

jednocze nie uwag , e w maju, pomimo wzrostu cen kontrolowanych, inflacja  

w Polsce by a wci  najni sza spo ród krajów Europy rodkowo-Wschodniej, co jest 

m.in. efektem polityki pieni nej prowadzonej w Polsce we wcze niejszym okresie. 

Cz onkowie Rady wskazywali, e w maju inflacja CPI wzros a do 4,4%,  

i e w najbli szych miesi cach mo e by  ona jeszcze wy sza m.in. ze wzgl du na 

statystyczny efekt bazy. Podkre lali oni, e czynnikiem podwy szaj cym inflacj  CPI 

na pocz tku 2009 r. mo e by  dalszy wzrost cen energii elektrycznej w wyniku 

uwolnienia tych cen. Cz  cz onków Rady wskazywa a, e zgodnie z czerwcow

projekcj  inflacja bazowa z wy czeniem cen ywno ci i energii b dzie stopniowo 

wzrasta  i w latach 2009-2010 b dzie kszta towa  si  na poziomie powy ej 2,5%, co – 

zdaniem tych cz onków Rady – wiadczy o narastaniu presji popytowej w gospodarce. 

Dyskutuj c o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e w maju 

dynamika produkcji przemys owej by a znacz co ni sza od oczekiwa , co sygnalizowa y

wcze niej wska niki koniunktury. Zdaniem cz ci cz onków Rady mo e to sygnalizowa

obni enie aktywno ci w gospodarce polskiej w najbli szym okresie. Cz onkowie ci 

wskazywali, e do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynia  si

b dzie obni enie aktywno ci w gospodarce wiatowej, w szczególno ci w strefie euro, 

a tak e obserwowana w ostatnim okresie aprecjacja kursu z otego. Zwracali oni 

uwag , e w wietle czerwcowej projekcji z modelu NECMOD w II po . 2008 r. 

prognozowane tempo wzrostu PKB b dzie ni sze od tempa wzrostu potencjalnego PKB, 

co b dzie oddzia ywa  w kierunku zmniejszania presji inflacyjnej. Ponadto 

argumentowali, e struktura PKB w I kw. 2008 r. by a korzystna z punktu widzenia 

perspektyw inflacji, gdy  spo ycie indywidualne ros o wolniej, a inwestycje szybciej 

ni  PKB. Inni cz onkowie Rady zwracali uwag , e tempo wzrostu PKB w I kw. 2008 r. 

by o wy sze od oczekiwa  oraz prawdopodobnie wy sze od tempa wzrostu 

potencjalnego PKB. Oceniaj c perspektywy wzrostu gospodarczego, wskazywali oni,  

e dane o produkcji przemys owej za maj s  trudne do interpretacji ze wzgl du na 

odmienny ni  w 2007 r. uk ad dni wolnych od pracy oraz, e dynamika sprzeda y
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detalicznej w maju by a relatywnie wysoka. Cz onkowie ci byli zdania, e spowolnienie 

aktywno ci gospodarczej w Polsce nie b dzie prawdopodobnie znacz ce. 

Argumentowali oni, e w nadchodz cym okresie dynamika konsumpcji nie zmniejszy 

si  istotnie m.in. ze wzgl du na utrzymuj ce si  wysokie tempo wzrostu wynagrodze

oraz kredytów dla gospodarstw domowych, a tak e zwi kszanie si  udzia u kredytów 

konsumpcyjnych w kredytach dla gospodarstw domowych ogó em.

Omawiaj c sytuacj  na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie si  wysokiego 

tempa wzrostu wynagrodze  oraz niekorzystnej relacji mi dzy dynamik  wynagrodze

a wydajno ci pracy. Zwracano uwag , e w maju jednostkowe koszty pracy  

w przemy le silnie wzros y ze wzgl du na spadek dynamiki produkcji przemys owej 

oraz wysok  dynamik  wynagrodze . Podkre lano, e zgodnie z czerwcow  projekcj

z modelu NECMOD, w ca ym horyzoncie projekcji prognozowane tempo wzrostu 

wynagrodze  w gospodarce b dzie wy sze od dynamiki wydajno ci pracy, a zatem 

jednostkowe koszty pracy b d  nadal ros y. Cz  cz onków Rady wskazywa a,

e w I kw. 2008 r. zwi kszy  si  udzia  kosztów wynagrodze  w kosztach ogó em

przedsi biorstw, co oddzia uje w kierunku zwi kszenia presji inflacyjnej. Cz onkowie 

ci oceniali, e zwi kszona presja na wzrost wynagrodze  w cz ci przedsi biorstw 

sektora publicznego mo e w nadchodz cym okresie doprowadzi  do wzrostu 

wynagrodze , a w konsekwencji tak e wzrostu cen wytwarzanych przez te 

przedsi biorstwa produktów. Ponadto argumentowali, e podwy szona bie ca inflacja 

jest jednym z czynników przyczyniaj cych si  do zwi kszenia presji p acowej

w sektorze finansów publicznych. Zdaniem cz ci cz onków Rady zwi ksza to ryzyko 

wyst pienia efektów drugiej rundy w nadchodz cym okresie. 

Ponadto niektórzy cz onkowie Rady argumentowali, e wysoka dynamika wynagrodze

oraz podwy szona inflacja CPI poprzez mechanizm waloryzacji rent i emerytur 

zwi ksz  wydatki bud etu pa stwa w 2009 r. i kolejnych latach, co b dzie 

oddzia ywa o w kierunku pog bienia deficytu sektora finansów publicznych. W tym 

kontek cie wskazywano, e spodziewane obni enie tempa wzrostu gospodarczego  

i zwi zane z tym zmniejszenie dynamiki dochodów podatkowych bud etu b dzie 

równie  oddzia ywa  w kierunku zwi kszenia deficytu bud etowego.

Inni cz onkowie Rady oceniali, e wysoka dynamika wynagrodze  jest w znacznej 

mierze zwi zana z procesem konwergencji polskiej gospodarki wzgl dem 

zamo niejszych krajów Unii Europejskiej. Wskazywali oni, e koszty wynagrodze  maj

nadal relatywnie niewielki udzia  w kosztach ogó em przedsi biorstw, i podkre lali,  

e w wietle bada  koniunktury odsetek przedsi biorstw, w których wzrost kosztów 

wynagrodze  stanowi istotn  przyczyn  wzrostu cen oferowanych produktów, 

utrzymuje si  na niskim poziomie. W ocenie tych cz onków Rady ryzyko wyst pienia 

efektów drugiej rundy jest obecnie znacznie mniejsze ni  w latach 70. minionego 

stulecia. Ponadto argumentowali oni, e zwi kszenie zatrudnienia w sytuacji napi  na 

rynku pracy – przynajmniej w krótkim okresie – powoduje obni enie przeci tnej

wydajno ci pracy ze wzgl du na: obni enie relacji kapita u do pracy, zatrudnianie osób 
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o kwalifikacjach ni szych od kwalifikacji pracowników ju  zatrudnionych oraz wysoki 

udzia  sektora us ug (w którym wzrost wydajno ci jest relatywnie niski) we wzro cie

zatrudnienia, co cznie oddzia uje w kierunku wzrostu jednostkowych kosztów pracy. 

Oceniali oni, e spodziewane spowolnienie aktywno ci w gospodarce polskiej powinno 

z pewnym opó nieniem doprowadzi  do obni enia dynamiki wynagrodze . Ponadto, 

zdaniem niektórych cz onków Rady, dania znacz cych podwy ek wynagrodze

w sektorze finansów publicznych nie zostan  w najbli szym okresie spe nione.

Analizuj c kszta towanie si  kursu walutowego i jego wp yw na gospodark ,

wskazywano na znacz ce umocnienie kursu z otego w ostatnim okresie. Podkre lano, 

e aprecjacja kursu zwi ksza stopie  restrykcyjno ci polityki pieni nej w Polsce  

i oddzia uje w kierunku obni enia presji inflacyjnej, gdy  zmniejszaj  si  wyra one w 

z otych ceny produktów importowanych. W tym kontek cie zwracano uwag ,

e bie cy kurs z otego jest mocniejszy ni  w czerwcowej projekcji z modelu NECMOD, 

a zatem przysz a inflacja mo e by  ni sza, ni  wynika z projekcji. Jednocze nie 

argumentowano, e obserwowana obecnie aprecjacja kursu z otego b dzie z pewnym 

opó nieniem prowadzi a do narastania deficytu rachunku obrotów bie cych. Cz

cz onków Rady by a zdania, e wzrost deficytu powinien ogranicza  presj  inflacyjn

ze wzgl du na zwi kszenie dynamiki popytu na dobra importowane kosztem popytu na 

dobra krajowe. Z drugiej strony niektórzy cz onkowie oceniali, e oczekiwane 

spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce powinno oddzia ywa  w kierunku 

zmniejszenia deficytu rachunku obrotów bie cych.

Cz  cz onków Rady wskazywa a, e aprecjacja kursu z otego oraz wzrost 

jednostkowych kosztów pracy prowadz  do pogorszenia wyników finansowych 

eksporterów. Argumentowali oni, e mo e to doprowadzi  do ograniczenia skali 

inwestycji podejmowanych przez przedsi biorstwa eksportuj ce, a w konsekwencji 

obni enia tempa wzrostu potencjalnego PKB. W ocenie tych cz onków, wobec 

zmniejszenia aktywno ci w gospodarkach b d cych g ównymi partnerami handlowymi 

Polski, a przez to spadku popytu zagranicy na polskie produkty, przedsi biorstwa b d

reagowa  na pogorszenie wyników finansowych podwy szeniem cen produktów 

przeznaczonych na rynek krajowy, co b dzie zwi ksza o krajow  presj  inflacyjn .

Odnosz c si  do zmian w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na niepewno

dotycz c  sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej 

Brytanii. Zwracano uwag , e obni enie wska ników koniunktury gospodarczej  

w Niemczech sygnalizuje pogorszenie sytuacji w tej gospodarce. Oceniano,  

e spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro mo e si  przesun  w czasie, 

ale jednak nast pi. Wskazywano, e cykl agodzenia polityki pieni nej w Stanach 

Zjednoczonych najprawdopodobniej dobieg  ko ca, a w strefie euro pojawi y si

sygna y zacie nienia polityki pieni nej w najbli szym okresie. Zwracano uwag , e

w razie zacie nienia polityki pieni nej w strefie euro lub w Stanach Zjednoczonych 

podwy szenie stóp procentowych NBP nie skutkowa oby dalszym wzrostem dysparytetu 

stóp procentowych mi dzy Polsk  a tymi gospodarkami. Cz  cz onków Rady ocenia a, 
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e globalny poziom stóp procentowych jest obecnie zbyt niski, wobec czego do 

obni enia inflacji niezb dne jest zacie nienie polityki pieni nej zarówno  

w gospodarkach rozwini tych, jak i gospodarkach rozwijaj cych si . W tym kontek cie

zwracano uwag  na dylematy banków centralnych wobec ryzyka stagflacji, czyli 

sytuacji, w której obni eniu aktywno ci gospodarczej towarzyszy podwy szona 

inflacja, oraz dyskutowano na temat w a ciwej reakcji polityki pieni nej na wzrost 

inflacji wywo any czynnikami niezale nymi od krajowej polityki pieni nej. 

Cz onkowie Rady zwracali uwag  na brak reform strukturalnych, w tym reformy 

finansów publicznych, maj cych istotne znaczenie dla kszta towania si  d ugofalowych 

perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. W ocenie cz onków Rady zaniechanie 

reformy finansów publicznych mo e prowadzi  do nieoptymalnej policy mix.

Podkre lano równie , e brak jasno okre lonej cie ki dostosowa  stawek podatków 

po rednich do wymogów Unii Europejskiej oraz szczegó owego programu liberalizacji 

rynku energii utrudnia ocen  przysz ego kszta towania si  dynamiki cen,  

w szczególno ci cen regulowanych.  

Rada dyskutowa a tak e na temat optymalnej polityki komunikacyjnej cz onków cia a

decyzyjnego banku centralnego z otoczeniem pod k tem oddzia ywania na oczekiwania 

rynków finansowych co do przysz ego kszta tu polityki pieni nej. Podkre lano przy 

tym du e znaczenie komunikacji banku centralnego dla kszta towania oczekiwa

inflacyjnych w sytuacji, gdy na skutek silnych i uporczywych szoków cenowych na 

rynkach surowców inflacja przez d u szy czas mo e utrzymywa  si  na podwy szonym 

poziomie. W tym kontek cie Rada zwraca a uwag , e brak jednoznacznych deklaracji 

rz du na temat planowanego terminu przyst pienia Polski do strefy euro mo e

w obecnej sytuacji stanowi  czynnik utrudniaj cy prowadzenie optymalnej polityki 

pieni nej.

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, uznano, e prawdopodobie stwo 

utrzymania si  inflacji powy ej celu inflacyjnego w horyzoncie oddzia ywania polityki 

pieni nej jest wy sze ni  prawdopodobie stwo, e inflacja znajdzie si  poni ej celu. 

Za tak  ocen  przemawia y perspektywy inflacji zarysowane w czerwcowej projekcji, a 

tak e bie ce dane dotycz ce inflacji oraz wysokiej dynamiki wynagrodze

przewy szaj cej tempo wzrostu wydajno ci pracy. Taka ocena uzasadnia a podwy k

stóp na bie cym posiedzeniu. Rada dyskutowa a równie  na temat przysz ego

kszta towania si  stóp procentowych NBP. Zdaniem cz ci cz onków Rady, obni enie 

inflacji do celu w rednim okresie mo e wymaga  dalszego zacie nienia polityki 

pieni nej w najbli szych miesi cach. Inni cz onkowie Rady argumentowali, e dalsze 

zacie nienie polityki pieni nej mo e skutkowa  nadmiernym umocnieniem kursu 

z otego. Zwracali oni uwag , e podwy szona bie ca inflacja wynika w znacznej 

mierze z czynników niezale nych od krajowej polityki pieni nej i wskazywali,  

e spodziewane obni enie tempa wzrostu gospodarczego powinno oddzia ywa

w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej. 
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Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek zosta  przyj ty. Rada postanowi a podwy szy  stopy 

procentowe do poziomu: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa 

depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%. 

Data publikacji: 24 lipca 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 30 lipca 
2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  kursu walutowego 

oraz jego wp ywie na wzrost gospodarczy, równowag  zewn trzn  i inflacj ,

perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku pracy oraz ocenie 

ryzyka wyst pienia efektów drugiej rundy. Rada dyskutowa a o wp ywie tych 

czynników na przysz  inflacj  w Polsce. 

Na posiedzeniu zwracano uwag , e w efekcie dotychczasowego umocnienia z otego,

poziom kursu walutowego jest obecnie istotnie silniejszy ni  uwzgl dniono  

w czerwcowej projekcji inflacji, co mo e wp yn  na obni enie przysz ej inflacji. 

Jednocze nie cz  cz onków Rady wskazywa a, e obserwowane w ostatnim okresie 

tempo aprecjacji z otego prawdopodobnie przewy sza o tempo aprecjacji kursu 

równowagi. Niektórzy cz onkowie Rady argumentowali, e w kierunku umocnienia 

kursu z otego, obok utrzymuj cego si  dysparytetu stóp procentowych pomi dzy Polsk

a stref  euro i Stanami Zjednoczonymi, mog y tak e oddzia ywa  oczekiwania na 

dalsze podwy ki stóp procentowych w Polsce, stymuluj ce nap yw kapita u

krótkoterminowego. Przy niskiej premii za ryzyko kraju i korzystnych fundamentach 

polskiej gospodarki kolejne podwy ki stóp procentowych mog , zdaniem tych 

cz onków, prowadzi  do dalszej silnej aprecjacji kursu z otego. Inni cz onkowie 

argumentowali, e oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce mo e

oddzia ywa  w kierunku os abienia kursu z otego. Ponadto, twierdzili oni, e obecnie 

trudno oceni  trwa o  czynników, które przyczyni y si  do aprecjacji kursu. 

Cz onkowie ci wskazywali, e na kszta towanie si  kursu walutowego istotny wp yw 

maj  tak e czynniki niefundamentalne oraz czynniki zewn trzne, których 

oddzia ywanie na kurs trudno przewidzie . W zwi zku z tym nie mo na, ich zdaniem, 

wykluczy , e kurs z otego mo e si  os abi .

Dyskutuj c o skutkach aprecjacji kursu z otego, wskazywano, e oddzia uje ona  

w kierunku ograniczenia inflacji poprzez zmniejszenie importowanej inflacji, w tym 

agodzenie wp ywu wzrostu cen ropy naftowej na rynkach wiatowych na ceny 

krajowe. Cz  cz onków zwraca a uwag , e umocnienie kursu z otego silniejsze ni
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kursu równowagi z pewnym opó nieniem wp ynie negatywnie na aktywno

gospodarcz  w Polsce poprzez zmniejszenie konkurencyjno ci polskiego eksportu, co 

b dzie oddzia ywa o w kierunku pog bienia negatywnego wk adu eksportu netto do 

wzrostu PKB oraz mo e ogranicza  dzia alno  inwestycyjn  przedsi biorstw. Ich 

zdaniem, pogorszenie perspektyw polskiego eksportu sygnalizuj  wyniki bada

koniunktury NBP, które wskazuj  na wyra ne obni enie w II kw. 2008 r. mar

przedsi biorstw produkuj cych na rynek zagraniczny, spadek liczby umów 

eksportowych oraz silniejsze umocnienie kursu rzeczywistego ni  deklarowanego przez 

przedsi biorstwa przeci tnego kursu zapewniaj cego op acalno  eksportu. Zwracano 

tak e uwag  na dane GUS o deficycie w handlu zagranicznym w 2007 r., który po 

rewizji okaza  si  wy szy ni  wcze niej szacowano, co by o g ównie zwi zane  

z wi kszym wzrostem importu. Zdaniem cz ci cz onków Rady oznacza to,  

e umocnienie kursu z otego mo e mie  wi kszy wp yw na polski handel zagraniczny 

ni  dotychczas oceniano. Cz onkowie ci wskazywali, e umocnienie kursu z otego 

b dzie prowadzi  do dalszego wzrostu deficytu w handlu zagranicznym w kolejnych 

kwarta ach, na co wp yw b dzie mia o tak e spowolnienie wzrostu w otoczeniu 

zewn trznym polskiej gospodarki.

Z drugiej strony wskazywano natomiast, e wed ug wst pnych danych o rachunkach 

narodowych za I kw. 2008 r., dynamika eksportu utrzymuje si  na poziomie zbli onym 

do dynamiki importu pomimo aprecjacji kursu z otego. Zwracano tak e uwag ,

e wzrost importu mo e by  zwi zany nie tylko z aprecjacj  kursu, ale równie

z wysok  dynamik  popytu krajowego. Argumentowano, e w kierunku pogorszenia si

konkurencyjno ci polskich producentów oddzia uje tak e wzrost p ac przewy szaj cy

wzrost wydajno ci pracy. 

Rada po wi ci a wiele uwagi roli kursu walutowego w prowadzeniu polityki pieni nej.

Cz  cz onków Rady argumentowa a, e w ma ej otwartej gospodarce, takiej jak 

gospodarka polska, zmiany kursu, w szczególno ci w relacji do kursu równowagi, 

wp ywaj  istotnie na restrykcyjno  polityki monetarnej i powinny by  uwzgl dniane w 

decyzjach dotycz cych wysoko ci stóp procentowych. Wskazywali oni, e aprecjacja 

kursu walutowego jest wprawdzie skutecznym sposobem ograniczenia inflacji, jednak 

nadmierne umocnienie waluty niesie za sob  ryzyko zbyt silnego os abienia wzrostu 

gospodarczego i pogorszenia równowagi zewn trznej kraju. Inni cz onkowie 

argumentowali, e silne umocnienie kursu z otego w ostatnim okresie mo e by

przej ciowe i dlatego przy podejmowaniu decyzji o wysoko ci stóp procentowych 

zmiany kursu nale y traktowa  jako czynnik neutralny. Cz  cz onków Rady 

wskazywa a, e ze wzgl du na specyfik  rynków walutowych, kurs mo e jednak 

d ugotrwale odchyla  si  od kursu równowagi. 

Dyskutuj c o perspektywach wzrostu gospodarczego, cz  cz onków Rady zwraca a

uwag , e dane za czerwiec o ni szym ni  oczekiwano wzro cie produkcji 

przemys owej i malej cej dynamice sprzeda y detalicznej, pogarszaj ce si  wska niki 

koniunktury w czerwcu i lipcu oraz informacje o ni szym wykorzystaniu mocy 
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produkcyjnych w III kw. br. sygnalizuj  stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego 

w Polsce. Cz onkowie ci wskazywali, e w kierunku ograniczenia inwestycji, a przez to 

dynamiki PKB b dzie równie  oddzia ywa o prawdopodobne pogorszenie si

wska ników rentowno ci przedsi biorstw. Ponadto, zdaniem tych cz onków, mo na

oczekiwa , e w drugiej po owie 2008 r. tempo wzrostu PKB b dzie ni sze ni

dynamika produktu potencjalnego, co powinno oddzia ywa  w kierunku zmniejszania 

presji inflacyjnej. Inni cz onkowie Rady wskazywali jednak, e skala oczekiwanego 

spowolnienia jest niewielka i mo e by  niewystarczaj ca do obni enia inflacji do celu 

w horyzoncie oddzia ywania polityki pieni nej. Ponadto, mimo pewnego obni enia 

nadal obserwowana jest wysoka dynamika agregatów kredytowych co, zdaniem tych 

cz onków, sprzyja utrzymaniu si  presji inflacyjnej. 

Omawiaj c sytuacj  na rynku pracy, zwracano uwag , e wysoka dynamika 

wynagrodze  i wzrost jednostkowych kosztów pracy s  nadal g ównymi czynnikami 

ryzyka dla inflacji w rednim okresie. Wskazywano, e obni enie tempa wzrostu 

gospodarczego nie doprowadzi o dotychczas do spadku presji p acowej. Cz

cz onków Rady zwraca a uwag , e zgodnie z wynikami bada  koniunktury NBP  

w III kw. 2008 r. drugi raz z rz du pogorszy y si  prognozy wzrostu zatrudnienia i p ac,

a dynamika zatrudnienia w przedsi biorstwach si  obni a. Zdaniem tych cz onków  

w II po . 2008 r. mo na spodziewa  si  stopniowego agodzenia napi  na rynku pracy, 

do czego przyczyni si  oczekiwany wzrost aktywno ci zawodowej oraz mniejsza skala 

emigracji zarobkowej Polaków za granic . Cz  cz onków podkre la a ponadto,  

e os abienie wzrostu gospodarczego i zwi zane z tym zmniejszenie popytu na prac

oraz pogorszenie sytuacji finansowej przedsi biorstw powinny oddzia ywa  w kierunku 

obni enia dynamiki wynagrodze .

W trakcie dyskusji wskazywano, e podwy szona bie ca inflacja wraz z adaptacyjnym 

charakterem oczekiwa  inflacyjnych rodzi ryzyko utrwalenia si  inflacji na relatywnie 

wysokim poziomie. Podkre lano tak e, e obserwowana ostatnio wzmo ona dyskusja 

publiczna na temat wzrostu cen oddzia uje w kierunku wy szych oczekiwa

inflacyjnych. Zdaniem cz ci cz onków Rady si a oddzia ywania oczekiwa  inflacyjnych 

na wzrost p ac b dzie jednak mala a wraz z os abianiem si  koniunktury. Dodatkowym 

czynnikiem zmniejszaj cym ryzyko wyst pienia efektów drugiej rundy jest, zdaniem 

tych cz onków, obserwowana w ostatnim okresie silna aprecjacja kursu z otego, która 

wp ywa na obni enie oczekiwa  inflacyjnych.

Na posiedzeniu omawiano tak e kszta towanie si  bie cej inflacji. Wskazywano,  

e pomimo wzrostu wska nika cen konsumpcyjnych w czerwcu (co wynika o g ównie ze 

wzrostu dynamiki cen ywno ci, paliw oraz niektórych us ug), inflacja w Polsce, obok 

S owacji, jest najni sza w regionie. Podkre lano tak e, e dwunastomiesi czna rednia

ruchoma inflacja HICP brana pod uwag  przy ocenie spe niania kryterium stabilno ci

cen z Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie przekracza warto ci referencyjnej, co 

zwi zane jest z tym, e obserwowany obecnie wzrost inflacji ma charakter globalny.  
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Jednocze nie wskazywano, e w czerwcu wzros y wszystkie miary inflacji bazowej, co 

zdaniem cz ci cz onków Rady, potwierdza narastanie presji inflacyjnej. Analizuj c

kszta towanie si  inflacji bazowej po wy czeniu cen ywno ci i energii podkre lano,

e od po owy 2006 r. wska nik ten systematycznie ro nie, a czerwcowa projekcja 

inflacji wskazuje na jego dalszy wzrost i utrzymanie si  na relatywnie wysokim 

poziomie w 2009 r. Zwracano tak e uwag , e w ostatnich latach inflacja bazowa po 

wy czeniu cen ywno ci i energii kszta towa a si  istotnie poni ej inflacji CPI,  

co w przypadku utrzymania si  takiej relacji mo e sprawi , e inflacja CPI ukszta tuje

si  powy ej celu inflacyjnego równie  w 2009 r., a nawet d u ej. Cz  cz onków Rady 

zwraca a natomiast uwag , e oczekiwany spadek tempa wzrostu gospodarczego, 

dotychczasowe umocnienie kursu walutowego oraz dokonane dotychczas podwy ki stóp 

procentowych mog  przyczyni  si  do obni enia inflacji w pobli e celu inflacyjnego  

w horyzoncie oddzia ywania polityki pieni nej, jakkolwiek spodziewany wzrost cen 

regulowanych b dzie czynnikiem podwy szaj cym inflacj .

Omawiaj c zmiany w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki cz  cz onków Rady 

podkre la a, e utrzymuje si  niepewno  co do d ugo ci trwania spowolnienia  

w gospodarce wiatowej oraz si y jego wp ywu na wzrost gospodarczy w Polsce. Dane 

dotycz ce Stanów Zjednoczonych wskazuj , zdaniem tych cz onków, e wprowadzony 

tam impuls fiskalny w du ej cz ci zosta  zneutralizowany wzrostem cen paliw  

i przyczyni si  jedynie do krótkotrwa ego przyspieszenia tempa wzrostu 

gospodarczego. Zgodnie z najnowszymi prognozami w II po . 2008 r. nale y oczekiwa

ponownego obni enia aktywno ci w gospodarce ameryka skiej, które mo e utrzyma

si  tak e w 2009 r. Ponadto cz onkowie ci zwracali uwag  na pogorszenie si

perspektyw wzrostu w gospodarce europejskiej, w tym w szczególno ci w Niemczech, 

gdzie dotychczas wzrost gospodarczy by  relatywnie wysoki.  

Cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e ze wzgl du na ród a obecnie podwy szonej 

inflacji banki centralne realizuj ce strategi  bezpo redniego celu inflacyjnego nie 

d  do szybkiego sprowadzenia inflacji do celu, gdy  mog oby to skutkowa

nadmiernym obni eniem wzrostu gospodarczego. W tym kontek cie wskazywano, e w 

Polsce dzia aniem, które mog oby przyczyni  si  do zmniejszenia presji inflacyjnej  

i zarazem obni y oby koszty sprowadzenia inflacji do celu s  reformy strukturalne,  

w tym reforma finansów publicznych. Reforma finansów publicznych powinna 

doprowadzi  do zmniejszenia procyklicznego wp ywu polityki fiskalnej na gospodark .

Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalszych podwy kach stóp procentowych. 

Cz  cz onków Rady akcentowa a, e ryzyko utrwalenia si  oczekiwa  inflacyjnych na 

podwy szonym poziomie, silny wzrost wynagrodze  i jednostkowych kosztów pracy  

w po czeniu z oczekiwanym jedynie niewielkim spowolnieniem aktywno ci

gospodarczej przemawia y za podwy szeniem stóp procentowych na lipcowym 

posiedzeniu. Argumentowano tak e, e dla perspektyw procesów inflacyjnych 

kluczowe znaczenie ma kszta towanie si  realnych stóp procentowych, a te obni aj

si  mimo dokonanych podwy ek. Wi kszo  Rady uzna a jednak, e silna aprecjacja 
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kursu z otego, oczekiwane zmniejszenie napi  na rynku pracy oraz spodziewane 

spowolnienie wzrostu gospodarczego wraz z dokonanymi dotychczas podwy kami stóp 

procentowych b d  sprzyja  powrotowi inflacji do celu w rednim okresie, a pe niejsza

ocena ryzyka utrzymania si  inflacji na podwy szonym poziomie b dzie mo liwa po 

analizie danych nap ywaj cych w kolejnych miesi cach. Ponadto cz onkowie ci 

wskazywali, e zbyt du a skala podwy ek stóp procentowych mo e sprzyja

nadmiernej aprecjacji, co w po czeniu z pogorszeniem perspektyw wzrostu za granic

oznacza oby ryzyko istotnego os abienia eksportu, a tak e stwarza oby ryzyko 

znacznego obni enia aktywno ci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania 

nierównowagi zewn trznej. Argumenty te, zdaniem wi kszo ci Rady, uzasadnia y brak 

zmian stóp procentowych na bie cym posiedzeniu. 

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Rada pozostawi a stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 6,00%, stopa lombardowa 

7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%. 

Data publikacji: 21 sierpnia 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
27 sierpnia 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej.  

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: kszta towaniu si  kursu walutowego 

oraz jego wp ywie na wzrost gospodarczy, równowag  zewn trzn  i inflacj ,

perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na wiecie, sytuacji na rynku pracy. 

Rada dyskutowa a o wp ywie tych czynników na przysz  inflacj  w Polsce.  

Analizuj c wp yw kursu walutowego na perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego  

w Polsce, zwracano uwag  na obserwowan  w sierpniu deprecjacj  kursu z otego,  

a tak e innych walut regionu, zarówno wzgl dem dolara ameryka skiego,  

jak i wzgl dem euro. Wskazywano, e obecnie trudno oceni , czy obserwowane 

os abienie z otego b dzie mia o trwa y charakter. Cz  cz onków Rady zwraca a

jednak uwag  na ryzyko os abienia kursu z otego w kontek cie oczekiwanego 

spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Ponadto, wskazywali oni, e istotne dla 

kszta towania si  kursu z otego w przysz o ci mog  by  zmiany kursu euro wzgl dem 

dolara ameryka skiego. Cz onkowie ci podkre lali, e w przypadku dalszej deprecjacji 

z otego kurs walutowy przestanie by  czynnikiem ograniczaj cym inflacj  w Polsce. 

Jednocze nie wskazywano jednak, e spowolnienie w gospodarce wiatowej, w tym  

w gospodarkach Unii Europejskiej, mo e zmniejszy  popyt na polski eksport, co 

oddzia ywa oby w kierunku os abienia kursu równowagi. Inni cz onkowie Rady zwracali 
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równie  uwag , e mimo obserwowanej ostatnio deprecjacji kurs z otego by  nadal 

istotnie mocniejszy ni  w poprzednich kwarta ach. Wskazywali oni, e aprecjacja kursu 

jest wprawdzie czynnikiem zmniejszaj cym importowan  inflacj , jednak dalsze 

podwy ki stóp procentowych mog yby oddzia ywa  w kierunku ponownego umocnienia 

kursu z otego, co mog oby mie  negatywne skutki dla konkurencyjno ci polskich 

producentów i w konsekwencji dla aktywno ci gospodarczej w Polsce.  

Omawiaj c kszta towanie si  kursu z otego, dyskutowano o wp ywie aprecjacji na 

równowag  zewn trzn  polskiej gospodarki. Wskazywano, e wed ug wst pnych

danych w I po . 2008 r. nast pi o pog bienie ujemnego salda obrotów handlu 

zagranicznego. Zwracano jednocze nie uwag , e wst pne dane sygnalizuj  zmian

w strukturze finansowania deficytu na rachunku bie cym bilansu p atniczego,

wyra aj c  si  w spadku w II kw. 2008 r. bezpo rednich inwestycji zagranicznych  

i wzro cie inwestycji portfelowych. Cz  cz onków Rady argumentowa a, e przyczyn

wzrostu deficytu w handlu zagranicznym by a prawdopodobnie silna aprecjacja kursu 

z otego, zmniejszaj ca konkurencyjno  polskich producentów zarówno na rynku 

krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Inni cz onkowie Rady wskazywali jednak,  

e szybszy wzrost importu ni  eksportu móg  by  zwi zany z wysok  dynamik  popytu 

krajowego, st d bior c pod uwag  spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego  

w Polsce mo na oczekiwa , e dynamika importu ulegnie obni eniu. Ponadto, 

cz onkowie ci argumentowali, e w d u szej perspektywie wa niejszym czynnikiem 

zmniejszaj cym konkurencyjno  polskiego eksportu mo e by  wzrost p ac

przewy szaj cy wzrost wydajno ci pracy.

Odnosz c si  do zmian w zewn trznym otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na 

utrzymywanie si , mimo stosunkowo wysokiej dynamiki PKB w II kw. 2008 r., 

niekorzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, a tak e

na g bsze ni  wcze niej oczekiwano pogorszenie koniunktury w cz ci gospodarek Unii 

Europejskiej. Szczególn  uwag  zwracano na silne os abienie dynamiki wzrostu 

gospodarczego, obni enie wska ników koniunktury oraz na dalsze pogorszenie 

nastrojów konsumentów w gospodarkach b d cych g ównymi odbiorcami polskiego 

eksportu – Niemczech, Francji, W oszech i Wielkiej Brytanii. Wskazywano tak e na 

pogorszenie si  perspektyw eksportu strefy euro, w tym przede wszystkim eksportu 

Niemiec, co ze wzgl du na silne powi zania handlowe mi dzy polskimi i niemieckimi 

eksporterami mo e prze o y  si  na ograniczenie polskiego eksportu.  

Podczas dyskusji zwracano uwag  na obserwowany od pocz tku lipca br. znaczny 

spadek cen ropy naftowej na rynkach wiatowych, zaznaczaj c jednocze nie,  

e obecnie trudno oceni , czy ma on charakter trwa y. Cz  cz onków Rady 

argumentowa a, e ze wzgl du na oczekiwane dalsze os abienie koniunktury w krajach 

rozwini tych zmniejszy o si  ryzyko ponownego silnego wzrostu cen ropy naftowej na 

rynkach wiatowych. Ponadto, cz onkowie ci wskazywali, e wolniejszy wzrost popytu 

globalnego mo e prze o y  si  tak e na wyhamowanie wzrostu cen innych surowców, 

co b dzie oddzia ywa o w kierunku ograniczenia inflacji na wiecie.
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Omawiaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano na sygna y

os abienia aktywno ci gospodarczej tj. ni szy od oczekiwa  wzrost produkcji 

przemys owej i dalszy spadek zamówie  w przemy le przetwórczym w lipcu br., 

pogorszenie wyników finansowych przedsi biorstw i wzrost udzia u pó produktów  

i produktów w toku oraz towarów i produktów gotowych w strukturze zapasów w I po .

2008 r. oraz obni enie si  wi kszo ci wska ników koniunktury. Cz  cz onków Rady 

zwraca a uwag , e w kierunku dalszego obni ania dynamiki PKB mo e oddzia ywa

ograniczenie inwestycji, do którego przyczynia  si  b dzie spadek rentowno ci 

przedsi biorstw. Ponadto, argumentowali oni, e dalsze pogorszenie koniunktury w 

Unii Europejskiej mo e – poprzez spadek popytu na polski eksport – prowadzi  do 

g bszego, ni  obecnie oczekiwane, os abienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni 

cz onkowie Rady zwracali jednak uwag , e dynamika PKB w II kw. 2008 r. by a

prawdopodobnie wy sza od oczekiwanej w czerwcowej projekcji, co sygnalizuje,  

e dalsze obni enie tempa wzrostu gospodarczego mo e by  mniejsze ni

prognozowano. Wskazywali oni tak e, e wnioskowanie o zmianach aktywno ci

gospodarczej w Polsce na podstawie miesi cznych danych o produkcji przemys owej 

jest obarczone niepewno ci , szczególnie bior c pod uwag  rosn cy udzia  us ug  

w strukturze polskiej gospodarki. 

Analizuj c sytuacj  na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie si  wysokiej 

dynamiki wynagrodze  oraz jednostkowych kosztów pracy, które kszta tuj  si  na 

poziomie istotnie wy szym ni  oczekiwano w czerwcowej projekcji. Cz  cz onków 

Rady argumentowa a, e relacja mi dzy wzrostem p ac a wzrostem wydajno ci pracy 

mo e ulec w najbli szym okresie dalszemu pogorszeniu ze wzgl du na spodziewane 

os abienie wzrostu gospodarczego i zwi zane z tym zmniejszenie dynamiki wydajno ci

pracy. Inni cz onkowie Rady wskazywali natomiast, e spowolnienie wzrostu 

gospodarczego wp ynie na zmniejszenie popytu na prac , a przez to z pewnym 

opó nieniem na ograniczenie presji p acowej, a wysoka wci  relatywnie dynamika 

inwestycji b dzie oddzia ywa a w kierunku wzrostu wydajno ci pracy. Zwracali oni 

tak e uwag  na spadek znaczenia presji p acowej jako bariery rozwoju wskazywanej 

przez przedsi biorstwa w badaniach koniunktury NBP oraz na malej c  stopniowo 

dynamik  zatrudnienia przy utrzymuj cym si  wzro cie aktywno ci zawodowej 

ludno ci. Ponadto, cz onkowie ci argumentowali, e do agodzenia napi  na rynku 

pracy przyczynia  si  b dzie zmniejszenie skali emigracji, mi dzy innymi ze wzgl du

na pogorszenie koniunktury gospodarczej w Wielkiej Brytanii i innych krajach Unii 

Europejskiej. Wskazywano równie , e wysoka dynamika wynagrodze  zwi zana jest  

w cz ci z procesem konwergencji gospodarki polskiej wzgl dem zamo niejszych 

krajów Unii Europejskiej. 

Oceniaj c wp yw utrzymuj cej si  wysokiej dynamiki p ac na procesy inflacyjne, cz

cz onków Rady argumentowa a, e w warunkach nadal szybkiego wzrostu popytu 

przedsi biorcy mog  cz ciowo przerzuca  wzrost kosztów pracy na ceny. Ponadto, 

zwracano uwag , e rosn cy wskutek zwi kszaj cych si  dochodów ludno ci popyt 
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konsumpcyjny oddzia uje w kierunku wzrostu presji inflacyjnej, o czym wiadczy 

trwaj cy od kilku kwarta ów wzrost inflacji bazowej, w tym dynamiki cen us ug. 

Cz onkowie ci wskazywali ponadto, e oczekiwany wzrost wska nika CPI w sierpniu br. 

rodzi ryzyko wzrostu oczekiwa  inflacyjnych. Z drugiej strony, cz  cz onków Rady 

wskazywa a, e w ostatnim miesi cu oczekiwania inflacyjne ustabilizowa y si ,

a os abienie wzrostu gospodarczego w Polsce b dzie ogranicza o ryzyko wyst pienia 

efektów drugiej rundy. Zwracali oni tak e uwag , e wp yw szybkiego wzrostu p ac na 

inflacj  mo e by  os abiany przez obserwowane w poprzednich latach zmniejszanie si

udzia u kosztów pracy w ca kowitych kosztach przedsi biorstw.  

Cz  cz onków Rady wskazywa a, e utrzymaniu presji popytowej, oprócz szybkiego 

wzrostu wynagrodze , sprzyja  mo e nadal wysoka, cho  obni aj ca si , dynamika 

kredytów, w tym wysoki wzrost kredytów konsumpcyjnych. Inni cz onkowie Rady 

argumentowali jednak, e wskutek spadku warto ci aktywów finansowych gospodarstw 

domowych oraz wzrostu akcji kredytowej ro nie obci enie aktywów zobowi zaniami,

co powinno ogranicza  mo liwo  dalszego zaci gania kredytów bankowych przez te 

podmioty. Podkre lali oni równie , e w tym samym kierunku oddzia ywa  mo e

spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednocze nie wskazywano, e ewentualny wzrost 

dysparytetu stóp procentowych mo e mie  ograniczony wp yw na dynamik  agregatów 

kredytowych ze wzgl du na mo liwo  substytucji kredytów z otowych kredytami 

denominowanymi w walutach obcych. Z drugiej strony argumentowano, e podwy ka

stóp procentowych powinna oddzia ywa  w kierunku obni enia dynamiki kredytów 

m.in. poprzez wp yw na oczekiwania dotycz ce przysz ych dochodów gospodarstw 

domowych.  

Na posiedzeniu omawiano równie  kszta towanie si  bie cej inflacji. Wskazywano,  

e w lipcu inflacja bazowa z wy czeniem cen ywno ci i energii utrzyma a si  na 

poziomie z czerwca br., a przyspieszenie inflacji CPI w stosunku do poprzedniego 

miesi ca wynika o ze wzrostu dynamiki cen ywno ci, no ników energii i paliw. 

Zwracano tak e uwag , e Polska, obok S owacji, ma nadal najni sz  inflacj

w regionie oraz e dwunastomiesi czna rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce brana 

pod uwag  przy ocenie spe niania kryterium stabilno ci cen z Maastricht, mimo 

wzrostu, nadal nie przekracza warto ci referencyjnej.  

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych cz  cz onków Rady wskazywa a,

e skala spowolnienia wzrostu gospodarczego mo e by  niewystarczaj ca do obni enia 

inflacji do celu w horyzoncie oddzia ywania polityki pieni nej. Ponadto, zahamowanie 

aprecjacji z otego wraz z ryzykiem deprecjacji kursu zwi zanym z oczekiwanym 

spadkiem aktywno ci w polskiej gospodarce, obni aj ce si  realne stopy procentowe – 

mimo dotychczas dokonanych podwy ek – oraz ryzyko utrzymania si  oczekiwa

inflacyjnych na podwy szonym poziomie uzasadnia y, ich zdaniem, podwy k  stóp 

procentowych na bie cym posiedzeniu. W ocenie tych cz onków Rady odsuwanie  

w czasie dalszych podwy ek stóp procentowych mo e zwi kszy  koszty obni enia 

inflacji do celu. Zdaniem innych cz onków Rady, znaczne os abienie aktywno ci
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w otoczeniu polskiej gospodarki, sygna y spowolnienia wzrostu gospodarczego  

w Polsce, dokonane dotychczas podwy ki stóp procentowych, a tak e oczekiwany 

spadek presji p acowej b d  sprzyja  powrotowi inflacji do celu w rednim okresie. 

Cz onkowie ci wskazywali, e podwy szenie stóp procentowych mog oby oddzia ywa

w kierunku ponownej aprecjacji kursu z otego, co stwarza oby ryzyko g bszego 

os abienia aktywno ci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania nierównowagi 

zewn trznej. Ponadto, argumentowali oni, e pe niejsza ocena ryzyka utrzymania si

inflacji w rednim okresie na podwy szonym poziomie b dzie mo liwa po analizie 

danych nap ywaj cych w kolejnych miesi cach.

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Rada pozostawi a stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 

7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%. 

Data publikacji: 18 wrze nia 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
24 wrze nia 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: perspektywach inflacji i wzrostu 

gospodarczego w Polsce i na wiecie, sytuacji na rynku pracy w Polsce oraz 

perspektywach przyst pienia przez Polsk  do strefy euro.  

Analizuj c kszta towanie si  wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwag ,

e dynamika PKB w II kw. by a znacznie wy sza, a w III kw. 2008 r. b dzie 

prawdopodobnie równie  wy sza od oczekiwanej w projekcji czerwcowej. Cz

cz onków Rady wskazywa a jednak na wzrost udzia u nak adów brutto na rodki trwa e

i spadek udzia u spo ycia ogó em we wzro cie PKB w II kw., co mo e sygnalizowa

zmniejszenie si  presji na wzrost cen konsumpcyjnych. Cz onkowie ci argumentowali 

równie , e spadek produkcji przemys owej, g bsze od oczekiwa  obni enie si

dynamiki produkcji budowlano-monta owej oraz znaczne pogorszenie si  wska ników 

koniunktury w sektorze przedsi biorstw w sierpniu br. sygnalizuj  istotne os abienie 

aktywno ci w polskiej gospodarce w kolejnych kwarta ach. Cz onkowie ci wskazywali 

tak e, e na obni enie tempa wzrostu PKB w Polsce wp ywa  b dzie spadek popytu na 

polski eksport wynikaj cy ze znacznego pogorszenia si  dynamiki wzrostu 

gospodarczego w krajach b d cych g ównymi partnerami handlowymi Polski. W tym 

samym kierunku oddzia ywa  b d  obserwowana w pierwszej po owie roku aprecjacja 

z otego, zmniejszaj ca konkurencyjno  polskich producentów na rynkach 

zagranicznych i na rynku krajowym, a tak e os abienie popytu konsumpcyjnego 
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zwi zane z prawdopodobnym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. 

Omawiaj c sytuacj  w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki, zwracano uwag

na dalsze wyra ne pogarszanie si  perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach 

Zjednoczonych i strefie euro. Wskazywano na spadki produkcji przemys owej w tych 

gospodarkach oraz dalsze pogarszanie si  wska ników koniunktury. Cz  cz onków 

Rady zwraca a uwag , e kryzys na rynku mieszkaniowym i rynkach finansowych 

przyczyni si  do znacznego spadku popytu konsumpcyjnego w gospodarce 

ameryka skiej. Cz onkowie ci podkre lali tak e, e wsparcie udzielone instytucjom 

finansowym przez rz d Stanów Zjednoczonych ograniczy mo liwo  dalszego 

stymulowania popytu za pomoc  polityki fiskalnej. W kierunku ograniczenia popytu 

b d  tak e oddzia ywa  regulacje zaostrzaj ce kryteria udzielania kredytów, które 

prawdopodobnie zostan  wprowadzone w Stanach Zjednoczonych. Wskazywano 

równie , e nasilenie si  zaburze  na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych 

prze o y si  prawdopodobnie na sytuacj  sektora bankowego cz ci gospodarek Unii 

Europejskiej i b dzie dodatkowym czynnikiem os abiaj cym aktywno  gospodarcz

w tych krajach. 

Odnosz c si  do sytuacji na rynku pracy w Polsce, wskazywano na trwaj ce od 

pocz tku roku obni anie si  dynamiki zatrudnienia i spadek dynamiki wynagrodze

w sektorze przedsi biorstw w sierpniu br. Cz  cz onków Rady argumentowa a,

e mo e to sygnalizowa , i  os abieniu aktywno ci gospodarczej w Polsce b dzie 

towarzyszy  stosunkowo szybki spadek presji p acowej. Cz onkowie ci zwracali uwag ,

e w kierunku spadku dynamiki wynagrodze  oddzia ywa  mo e tak e zwi kszenie 

poda y pracy w Polsce zwi zane z mo liwym nasileniem powrotów Polaków z krajów 

UE, w których znacznie pogorszy a si  bie ca i przewidywana sytuacja gospodarcza. 

Inni cz onkowie Rady podkre lali jednak, e dynamika wynagrodze  pozostaje wysoka i 

mo e utrzymywa  si  na podwy szonym poziomie ze wzgl du na opó nienia mi dzy 

os abieniem aktywno ci gospodarczej a pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W ich 

ocenie przy spadku tempa wzrostu PKB mo e prowadzi  to w najbli szym okresie do 

dalszego spadku wydajno ci pracy i tym samym wzrostu dynamiki jednostkowych 

kosztów pracy. Inni cz onkowie Rady zwracali tak e uwag , e spadek dynamiki 

wynagrodze  mo e by  ograniczany przez proces konwergencji gospodarki polskiej do 

bardziej rozwini tych gospodarek Unii Europejskiej, w których udzia  wynagrodze

w PKB jest znacznie wy szy ni  w Polsce. Ponadto, niektórzy cz onkowie podkre lali, 

e szybki wzrost jednostkowych kosztów pracy mo e w d u szym okresie znacznie 

pogorszy  konkurencyjno  polskich przedsi biorstw, w tym eksporterów. 

Na posiedzeniu omawiano tak e kszta towanie si  agregatów pieni nych w Polsce. 

Cz  cz onków Rady zwraca a uwag  na wci  bardzo szybki przyrost kredytów 

konsumpcyjnych, podkre laj c, e b dzie on prawdopodobnie oddzia ywa  w kierunku 

utrzymania si  wysokiej presji popytowej. Jednocze nie cz onkowie ci wskazywali,  

e pozostaj ca od kilku lat na wysokim poziomie dynamika poda y szerokiego 
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pieni dza mo e wiadczy  o utrzymywaniu si  presji inflacyjnej w gospodarce. Inni 

cz onkowie Rady podkre lali jednak, e ograniczaj co na dynamik  kredytów wp ywa

mo e ewentualne zaostrzenie kryteriów ich udzielania, a tak e obni enie zdolno ci

kredytowej gospodarstw domowych zwi zane z pogorszeniem ich sytuacji finansowej  

w wyniku istotnego spadku warto ci ich aktywów. 

Analizuj c kszta towanie si  inflacji w Polsce, wskazywano, e zharmonizowany 

wska nik inflacji HICP w Polsce by  w sierpniu br. nadal najni szy w ród krajów 

regionu, a tak e ni szy ni  w wi kszo ci krajów strefy euro. Zwracano tak e uwag  na 

ni szy od oczekiwa  wska nik inflacji CPI w sierpniu br. oraz na spadek cen ywno ci

i ropy naftowej na rynkach wiatowych, który powinien oddzia ywa  w kierunku 

obni enia inflacji w kolejnych miesi cach. Cz  cz onków Rady wskazywa a jednak na 

znaczny wzrost inflacji bazowej po wy czeniu cen ywno ci i energii w sierpniu br. 

Równocze nie podkre lano, e ten wska nik inflacji bazowej kszta towa  si  do lipca 

br. na ni szym poziomie ze wzgl du na zesz oroczn  promocyjn  obni k  cen us ug

internetowych, a jego poziom obserwowany od sierpnia br. lepiej odzwierciedla 

procesy cenowe w gospodarce. Niektórzy cz onkowie Rady zwracali uwag  na ryzyko 

utrzymania si  inflacji bazowej w kolejnych kwarta ach powy ej celu inflacyjnego NBP 

oraz inflacji CPI powy ej górnej granicy odchyle  od celu w zwi zku z mo liwymi

podwy kami cen regulowanych. Inni cz onkowie Rady podkre lali jednak, e w wietle 

prawdopodobnej rezygnacji z wcze niej zapowiadanego uwolnienia cen energii dla 

gospodarstw domowych od pocz tku 2009 r. dynamika cen energii mo e by  ni sza ni

wcze niej oceniano, a przez to ryzyko utrzymania si  inflacji na podwy szonym 

poziomie mo e si  zmniejszy .

Wa nym czynnikiem uwzgl dnianym w dyskusji by y wyniki spotkania Prezesa Rady 

Ministrów i przedstawicieli rz du z Rad  Polityki Pieni nej w dniu 16 wrze nia 2008 r. 

dotycz cego perspektyw przyst pienia przez Polsk  do strefy euro. Na posiedzeniu 

cz  cz onków Rady wskazywa a, e d enie do spe nienia kryterium inflacyjnego z 

Maastricht w 2011 r. mo e wymaga  prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki 

pieni nej ni  w sytuacji, w której Polska mia aby spe ni  kryteria zbie no ci

w pó niejszym okresie. Niektórzy z nich zwracali uwag , e konieczno  spe nienia 

tego kryterium w 2011 r., a tym samym ustabilizowania inflacji na odpowiednim 

poziomie w latach 2010-2011, uzasadnia a zaostrzenie polityki pieni nej na bie cym

posiedzeniu. Zdaniem innych cz onków Rady spowolnienie gospodarki polskiej 

przyczyni si  do obni enia inflacji do poziomu umo liwiaj cego spe nienie kryterium 

inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cze  cz onków Rady wskazywa a, e ze wzgl du

na niepewno  co do poparcia przez wymagan  wi kszo  parlamentarn  zmian  

w konstytucji koniecznych z punktu widzenia wprowadzenia euro w Polsce na bie cym 

posiedzeniu nie ma potrzeby rozwa a  ewentualnego dostosowania polityki pieni nej 

do konieczno ci spe nienia kryterium inflacyjnego. 
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Na posiedzeniu dyskutowano tak e o wp ywie perspektywy przyst pienia przez Polsk

do strefy euro na kurs z otego. Cz  cz onków Rady zwraca a uwag ,

e przygotowaniom Polski do przyst pienia do strefy euro mo e towarzyszy

aprecjacja nominalnego kursu z otego, która oddzia ywa aby w kierunku obni enia 

inflacji. Inni cz onkowie Rady wskazywali natomiast na ryzyko deprecjacji kursu 

z otego w przypadku, gdyby konsultacje polityczne, o których wspomniano we 

wspólnym komunikacie Prezesa Rady Ministrów i Rady Polityki Pieni nej, zako czy y

si  niepowodzeniem, szczególnie w warunkach zwi kszonej globalnej awersji do ryzyka 

zwi zanej z zaburzeniami na rynkach finansowych. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych cz  cz onków Rady wskazywa a,

e skala spowolnienia wzrostu gospodarczego mo e by  niewystarczaj ca do obni enia 

inflacji do celu w horyzoncie oddzia ywania polityki pieni nej. Ponadto, zdaniem tych 

cz onków Rady ryzyko utrzymania si  inflacji powy ej górnej granicy odchyle  od celu 

inflacyjnego w d u szym okresie, ryzyko deprecjacji kursu zwi zane z zaburzeniami na 

wiatowych rynkach finansowych i mo liwo ci  rewizji ocen dotycz cych perspektywy 

przyst pienia przez Polsk  do strefy euro, ryzyko utrzymania si  oczekiwa

inflacyjnych na podwy szonym poziomie oraz obni aj ce si  – mimo dotychczas 

dokonanych podwy ek – realne stopy procentowe uzasadnia y podwy k  stóp 

procentowych na bie cym posiedzeniu. W ocenie tych cz onków Rady za tak  decyzj

przemawia y tak e zarysowane po spotkaniu z Prezesem Rady Ministrów perspektywy 

przyst pienia przez Polsk  do strefy euro i wynikaj ca st d konieczno  spe nienia 

kryterium inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cz onkowie ci zwracali równie  uwag ,

e odsuwanie w czasie podwy ek stóp procentowych mo e zwi kszy  koszty obni enia

inflacji do celu. Zdaniem innych cz onków Rady, znaczne os abienie aktywno ci

w otoczeniu polskiej gospodarki, sygna y spowolnienia wzrostu gospodarczego w 

Polsce, dokonane dotychczas podwy ki stóp procentowych, a tak e spadek cen 

surowców rolnych i energetycznych na rynkach wiatowych b d  sprzyja  powrotowi 

inflacji do celu w rednim okresie. Cz onkowie ci wskazywali, e podwy szenie stóp 

procentowych mog oby oddzia ywa  w kierunku nadmiernego ograniczenia popytu 

wewn trznego oraz – przyczyniaj c si  do ponownej aprecjacji kursu z otego – 

obni enia cenowej konkurencyjno ci eksportu, i w konsekwencji stwarza  ryzyko 

znacz cego os abienia aktywno ci gospodarczej w Polsce. Zdaniem tych cz onków 

Rady, niepewno  zwi zana z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych oraz 

brakiem konsensusu politycznego w sprawie terminu przyj cia euro uzasadnia y

wstrzymanie si  z ewentualnym dostosowywaniem polityki pieni nej do konieczno ci 

spe nienia kryterium inflacyjnego. Ponadto, argumentowali oni, e pe niejsza ocena 

ryzyka utrzymania si  inflacji w rednim okresie na podwy szonym poziomie b dzie 

mo liwa po analizie pa dziernikowej projekcji inflacji i PKB oraz danych 

nap ywaj cych w kolejnych miesi cach.

Na posiedzeniu z o ono wniosek o podwy szenie podstawowych stóp procentowych NBP 

o 25 punktów bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Rada pozostawi a stopy 
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procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 

7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%. 

Data publikacji: 23 pa dziernika 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
29 pa dziernika 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: sytuacji w otoczeniu zewn trznym

gospodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku 

pracy oraz perspektywach przyst pienia Polski do strefy euro. Rada dyskutowa a

o wp ywie tych czynników na przysz  inflacj  w Polsce na tle pa dziernikowej 

projekcji inflacji i PKB. 

Omawiaj c sytuacj  w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki, zwracano uwag

na dalsze znacz ce pogorszenie si  perspektyw wzrostu w gospodarce wiatowej. 

Podkre lano, e kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych przyczynia si

do pog bienia niekorzystnych zmian w realnej sferze gospodarki tego kraju. Zwracano 

tak e uwag  na znacz ce pogorszenie koniunktury w Wielkiej Brytanii i silne 

spowolnienie aktywno ci ekonomicznej w strefie euro, a tak e znacz ce obni enie 

prognoz wzrostu dla strefy euro. Ponadto podkre lano, e w nadchodz cym okresie 

obni enie aktywno ci obejmie nie tylko gospodarki rozwini te, lecz tak e rozwijaj ce 

si , w tym kraje Azji oraz Ameryki aci skiej. W przypadku gospodarek eksportuj cych 

surowce istotnym czynnikiem oddzia uj cym w kierunku obni enia dynamiki wzrostu 

gospodarczego b dzie spadek warto ci eksportu w wyniku spadku cen surowców, przy 

czym obni enie aktywno ci w gospodarkach wschodz cych importuj cych surowce 

mo e dodatkowo oddzia ywa  w kierunku obni enia cen tych surowców. Wskazywano, 

e obni enie aktywno ci w gospodarce wiatowej ogranicza presj  inflacyjn , co 

sk ania banki centralne wielu krajów do agodzenia polityki pieni nej.

Rada po wi ci a wiele uwagi kwestii wp ywu obni enia aktywno ci w gospodarce 

wiatowej oraz zaburze  na globalnych rynkach finansowych na perspektywy wzrostu 

gospodarczego w Polsce. Wskazywano, e recesja w strefie euro, b d cej 

najwa niejszym partnerem handlowym Polski, spowoduje zmniejszenie popytu na 

polski eksport. Podkre lano, e pogorszenie si  perspektyw wzrostu w gospodarce 

wiatowej oraz wzrost niepewno ci w otoczeniu zewn trznym mog  – mimo nadal 

relatywnie dobrej sytuacji polskiej gospodarki – prowadzi  do pogorszenia oczekiwa

gospodarstw domowych co do przysz ej sytuacji gospodarczej kraju, a w konsekwencji 

do os abienia popytu konsumpcyjnego. Ponadto argumentowano, e wywo any 

dekoniunktur  na rynkach finansowych spadek warto ci aktywów gospodarstw 
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domowych mo e dodatkowo oddzia ywa  w kierunku obni enia dynamiki konsumpcji. 

Wskazywano tak e, e zmiany w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki mog

niekorzystnie wp ywa  na aktywno  inwestycyjn  przedsi biorstw w Polsce. Do 

obni enia dynamiki inwestycji mog  przyczynia  si  przede wszystkim pogarszaj ce si

oczekiwania przedsi biorców co do przysz ego popytu na rynku zagranicznym  

i krajowym. Ponadto zwracano uwag , e wywo any zaburzeniami na 

mi dzynarodowych rynkach finansowych wzrost premii za ryzyko spowodowa  wzrost 

rynkowych stóp procentowych w Polsce, a w konsekwencji wzrost kosztu kredytu, co 

równie  b dzie przyczynia  si  do obni enia dynamiki inwestycji w nadchodz cym 

okresie. W tym samym kierunku mog  oddzia ywa  utrudnienia w pozyskiwaniu 

kapita u na nowe inwestycje, zwi zane ze spadkami cen akcji na rynku kapita owym. 

Zwracano jednocze nie uwag  na dalsze zaostrzanie przez banki kryteriów 

przyznawania kredytów. W ród niekorzystnych efektów obni enia aktywno ci

w gospodarce wiatowej oraz kryzysu na globalnych rynkach finansowych wymieniono 

tak e mo liwe zmniejszenie nap ywu bezpo rednich inwestycji zagranicznych do Polski 

oraz pogorszenie perspektyw finansowania przedsi biorstw za pomoc  kredytów 

zaci ganych za granic .

Oceniaj c perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, e

w nadchodz cych kwarta ach omówione powy ej czynniki b d  oddzia ywa  w 

kierunku zmniejszenia dynamiki PKB. Podkre lano, e obni enie tempa wzrostu 

gospodarczego sygnalizuj  m.in. pogarszaj ce si  w ostatnich miesi cach wska niki 

koniunktury. Podkre lano tak e, e dynamika sprzeda y detalicznej oraz produkcji 

przemys owej w III kw. 2008 r. kszta tuje si  na poziomie wyra nie ni szym ni

w pierwszej po owie br. Z drugiej strony cz  cz onków Rady wskazywa a, e w 

kierunku ograniczenia spadku dynamiki krajowego PKB oddzia ywa  b d : nap yw 

rodków na cele inwestycyjne z funduszy strukturalnych UE, oczekiwany stosunkowo 

niski poziom cen ropy naftowej i innych surowców, a tak e obserwowane od lipca do 

pa dziernika br. os abienie kursu z otego, które – o ile oka e si  trwa e – mo e

zmniejsza  negatywny wp yw obni enia aktywno ci w otoczeniu zewn trznym polskiej 

gospodarki na dynamik  polskiego eksportu. 

Odnosz c si  do sytuacji na rynku pracy, oceniano, e w najbli szym okresie mo na

oczekiwa  utrzymania si  presji p acowej mimo spowolnienia tempa wzrostu 

gospodarczego. Równocze nie zwracano jednak uwag , e w dalszej perspektywie 

presja p acowa b dzie si  obni a  ze wzgl du na zmniejszenie popytu na prac , na 

które wskazuje m.in. dalszy spadek rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze 

przedsi biorstw we wrze niu br. Argumentowano tak e, e ze wzgl du na spowolnienie 

wzrostu gospodarczego w Europie Zachodniej mo na oczekiwa  zwi kszonych 

powrotów Polaków z emigracji zarobkowej, a w konsekwencji wzrostu liczby osób 

aktywnych zawodowo, co dodatkowo b dzie agodzi  presj  p acow . Ponadto 

oceniano, e obserwowany w ostatnich kwarta ach silny wzrost inwestycji 

przedsi biorstw b dzie skutkowa  utrzymaniem si  dynamiki wydajno ci pracy na 
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relatywnie wysokim poziomie, przyczyniaj c si  do poprawy niekorzystnej relacji 

pomi dzy tempem wzrostu wynagrodze  a wydajno ci pracy w nadchodz cym okresie. 

Analizuj c kszta towanie si  inflacji w Polsce wskazywano, e we wrze niu br. wzros a

inflacja bazowa po wy czeniu cen ywno ci i energii. Cz  cz onków Rady zwraca a

uwag , e wzrost inflacji bazowej by  jednym z g ównych czynników odpowiedzialnych 

za znacz cy wzrost inflacji CPI w okresie ostatniego roku. Podkre lali oni, e istotny 

wk ad do wzrostu inflacji CPI oraz inflacji bazowej mia o zwi kszenie si  dynamiki cen 

us ug. Argumentowali oni, e wysokie tempo wzrostu tych cen w analizowanym okresie 

wynika o z jednej strony z narastaj cej presji popytowej (co z kolei – w ocenie tych 

cz onków Rady – by o efektem obserwowanej w ostatnich kwarta ach wysokiej 

dynamiki wynagrodze  oraz szybkiego wzrostu kredytów), a z drugiej strony z nasilenia 

presji kosztowej w wyniku wzrostu jednostkowych kosztów pracy. Cz onkowie ci 

wskazywali ponadto na sygna y wiadcz ce o rosn cym udziale wydatków na us ugi w 

wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych, co oznacza, e wp yw cen us ug

na wska nik CPI b dzie wzrasta . Zdaniem tych cz onków uwzgl dnienie w przysz ym

roku tych tendencji w zrewidowanym przez GUS koszyku inflacyjnym mo e –  

przy zachowaniu obecnych trendów cenowych – oddzia ywa  w kierunku wzrostu 

inflacji w 2009 r. Inni cz onkowie Rady wskazywali, e w obliczu pogarszaj cych si

perspektyw wzrostu gospodarczego popyt gospodarstw domowych na us ugi mo e ulec 

obni eniu, ograniczaj c tym samym presj  na dalszy wzrost ich cen. Równocze nie 

wskazywali oni, e wzrost cen us ug mo e by  zwi zany ze wzrostem popytu na us ugi, 

wynikaj cym z dostosowywania si  struktury konsumpcji w Polsce do zamo niejszych 

krajów Unii Europejskiej. Cz onkowie ci argumentowali tak e, e wysoka roczna 

dynamika cen niektórych us ug (np. w kategorii restauracje i hotele) wynika cz ciowo 

z wcze niejszych silnych wzrostów cen ywno ci, natomiast w przypadku cz ci innych 

us ug wzrosty cen s  w du ej mierze zwi zane z niedostateczn  konkurencj  na 

rynkach tych us ug.

Cz  cz onków zwraca a uwag , e w minionym roku na wzrost inflacji CPI du y

wp yw mia  wzrost cen regulowanych zale nych od decyzji instytucji rz dowych  

i samorz dowych (w szczególno ci cen us ug zwi zanych z u ytkowaniem mieszkania 

oraz no ników energii), podkre laj c jednocze nie, e równie  w przysz o ci dalszy 

wzrost tych cen b dzie oddzia ywa  w kierunku zwi kszenia inflacji. Inni cz onkowie 

wskazywali, e ze wzgl du na oczekiwane utrzymanie si  wysokiego wk adu dynamiki 

cen regulowanych do inflacji cen konsumpcyjnych, obni enie inflacji CPI do poziomu 

celu inflacyjnego wymaga ograniczenia inflacji bazowej poprzez istotne zmniejszenie 

presji popytowej. 

Dyskutuj c na temat perspektyw inflacji, cz  cz onków Rady podkre la a,  

e podwy szone tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w ostatnich miesi cach wynika o

w du ej mierze z wysokiej rocznej dynamiki cen ywno ci i paliw, za  w kolejnych 

miesi cach oczekiwane obni enie si  dynamiki tych cen, zwi zane ze spadkami cen 

surowców na rynkach wiatowych, b dzie obni a  inflacj . Podkre lano jednak przy 
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tym, e trudno obecnie ocenia , na ile trwa y oka e si  obecny relatywnie niski poziom 

cen ropy naftowej. Cze  cz onków wskazywa a, e ju  we wrze niu br. inflacja CPI 

obni y a si  pod wp ywem silnego spadku rocznej dynamiki cen ywno ci i paliw. 

Zwracali oni uwag , e obni anie si  dynamiki PKB poni ej tempa wzrostu produktu 

potencjalnego w nadchodz cych kwarta ach b dzie sprzyja  zmniejszeniu presji 

inflacyjnej. Cz  cz onków argumentowa a tak e, e podwy ki cen regulowanych oraz 

wynikaj ce ze wzrostu rynkowych stóp procentowych zwi kszenie obci enia 

gospodarstw domowych sp atami wcze niej zaci gni tych kredytów b dzie ogranicza

wielko  bie cej konsumpcji, przyczyniaj c si  do zmniejszenia presji popytowej,  

a w konsekwencji presji inflacyjnej. W kierunku obni enia inflacji powinno ponadto 

oddzia ywa  oczekiwane s abni cie presji p acowej, a tak e utrzymanie si

dezinflacyjnego wp ywu towarów importowanych z krajów o niskich kosztach 

wytwarzania. Ponadto cz onkowie ci oceniali, e ze wzgl du na mo liwo  znacz cego 

obni enia aktywno ci w polskiej gospodarce, w nadchodz cych kwarta ach inflacja 

mo e okaza  si  wyra nie ni sza, ni  to wynika z pa dziernikowej projekcji inflacji  

z modelu NECMOD. Zdaniem tych cz onków Rady przy obecnie nadzwyczaj wysokiej 

niepewno ci co do perspektyw wzrostu w gospodarce wiatowej, znajduj cej

odzwierciedlenie w znacz cych i cz stych rewizjach prognoz makroekonomicznych, 

przydatno  prognoz konstruowanych na podstawie modeli ekonometrycznych jest 

mniejsza ni  zwykle. Wskazywano, e ze wzgl du na istotne pogorszenie sytuacji w 

otoczeniu zewn trznym, w ramach prac nad pa dziernikow  projekcj  z modelu 

NECMOD dokonano kwantyfikacji zwi zanych z tym ryzyk, w wietle której 

prognozowana dynamika PKB oraz inflacja w Polsce b d  ni sze, ni  to wynika o z 

danych dost pnych do 26 wrze nia br. Cz  cz onków Rady zwraca a tak e uwag  na 

inne prognozy inflacji, które w ostatnim okresie by y rewidowane w dó .

Inni cz onkowie Rady byli zdania, e nawet znacz ce spowolnienie tempa wzrostu PKB 

nie doprowadzi do szybkiego obni enia inflacji, na co wskazuje pa dziernikowa 

projekcja NBP. Cz onkowie ci zwracali tak e uwag  na wyniki innych prac 

prognostycznych prowadzonych w NBP, wed ug których prognozowana inflacja, 

pomimo rewizji w dó , utrzyma si  w najbli szych kwarta ach na podwy szonym 

poziomie. Ponadto podkre lali oni, e zgodnie z centraln cie k  projekcji 

prognozowana inflacja CPI w 2009 r. b dzie kszta towa  si  na poziomie 

przekraczaj cym górn  granic  odchyle  od celu inflacyjnego NBP nawet po 

uwzgl dnieniu kwantyfikacji ryzyk wynikaj cych z pogorszenia si  perspektyw 

globalnego wzrostu gospodarczego. Cz onkowie ci podkre lali, e w wietle 

pa dziernikowej projekcji inflacja bazowa pozostanie w najbli szych kwarta ach na 

podwy szonym poziomie. Zwracano tak e uwag , e niektóre miary oczekiwa

inflacyjnych osób prywatnych we wrze niu wzros y. Cz  cz onków wskazywa a,

e oczekiwania co do przysz ej inflacji mog  rosn  pod wp ywem zawirowa  na 

rynkach finansowych i zwi zanej z nimi deprecjacji kursu z otego, obserwowanej  

w pa dzierniku. Równocze nie wskazywano, e we wrze niu obni y y si  oczekiwania 

inflacyjne analityków bankowych oraz niektóre miary oczekiwa  inflacyjnych osób 
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prywatnych, a zdaniem cz ci cz onków Rady antycypowane przez gospodarstwa 

domowe obni enie aktywno ci w gospodarce polskiej mo e wp yn  na obni enie ich 

oczekiwa  co do przysz ej inflacji. 

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu by y tak e perspektywy przyst pienia Polski do 

strefy euro w kontek cie przedstawionego przez Rad  Ministrów w pa dzierniku br. 

harmonogramu dzia a  zmierzaj cych do przyj cia euro. Wskazywano, e

prawdopodobie stwo realizacji tego harmonogramu jest uzale nione od poparcia przez 

wymagan  wi kszo  parlamentarn  zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej  

i innych aktach prawnych niezb dnych dla przyj cia euro. Jednocze nie zwracano 

uwag , e istotnym czynnikiem, który mo e wp ywa  na perspektywy przyj cia euro w 

Polsce b d  zmiany sytuacji na rynkach finansowych. Odnosz c si  do perspektywy 

spe nienia przez Polsk  kryterium inflacyjnego z Maastricht, cz  cz onków Rady 

argumentowa a, e spowolnienie aktywno ci gospodarczej w wielu krajach Unii 

Europejskiej b dzie znacznie silniejsze ni  w Polsce, co sprawi, e warto

referencyjna dla tego kryterium obni y si  w wi kszym stopniu, ni  inflacja w Polsce. 

Zdaniem tych cz onków Rady oznacza to, e spe nienie tego kryterium w 2011 r. b dzie

wymaga o prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pieni nej ni  w sytuacji,  

w której ocena spe nienia przez Polsk  kryteriów zbie no ci z Maastricht mia aby 

nast pi  w pó niejszym terminie. 

Rada podkre la a, e trwa emu spe nieniu kryteriów konwergencji sprzyja oby 

przeprowadzenie reform strukturalnych, w tym zwi kszenie konkurencji w niektórych 

sektorach gospodarki. 

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego, wskazywano na silne os abienie kursu 

z otego wobec dolara ameryka skiego i euro obserwowane w pa dzierniku. Zwracano 

przy tym uwag , e deprecjacja kursu walutowego w pa dzierniku by a zwi zana

z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych i odp ywem kapita u zagranicznego 

i dotyczy a wszystkich krajów regionu stosuj cych re im p ynnego kursu walutowego,  

a tak e wielu innych krajów. W tym kontek cie du o uwagi po wi cono bie cej

sytuacji makroekonomicznej oraz polityce pieni nej w niektórych ma ych otwartych 

gospodarkach. Dyskutuj c o kursie walutowym, wskazywano, e w sytuacji zwi kszonej 

niepewno ci zmiany kursu walutowego ma ych gospodarek otwartych podlegaj

wi kszym ni  zwykle wahaniom. Cz  cz onków Rady argumentowa a, e wiarygodna 

perspektywa przyst pienia Polski do strefy euro mo e ograniczy  zmienno  kursu 

z otego wobec euro, podkre laj c jednocze nie, e opó nienia w tym procesie mog

prowadzi  do deprecjacji kursu. Rada dyskutowa a tak e o roli dysparytetu stóp 

procentowych mi dzy Polsk  a stref  euro i Stanami Zjednoczonymi dla kszta towania 

si  kursu z otego.

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, Rada uzna a, e znacz ce pogorszenie 

perspektyw wzrostu gospodarki wiatowej oraz wzrost niepewno ci co do przysz ej 

sytuacji gospodarczej w Polsce przy jednocze nie podwy szonym bie cym  
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i oczekiwanym poziomie inflacji uzasadniaj  utrzymanie stóp procentowych NBP na 

bie cym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.  

Rada dyskutowa a tak e o poziomie stóp procentowych NBP w najbli szym okresie. 

Cz  cz onków Rady wskazywa a, e w nadchodz cych kwarta ach nale y oczekiwa

utrzymywania si  inflacji powy ej celu inflacyjnego pomimo spowolnienia tempa 

wzrostu gospodarczego. Podkre lali oni, e przy jednoczesnym silniejszym obni eniu 

aktywno ci, a w konsekwencji presji inflacyjnej w wielu innych krajach Unii 

Europejskiej mo e to utrudni  spe nienie przez Polsk  kryterium inflacyjnego  

z Maastricht. W ocenie tych cz onków argumenty te przemawiaj  za utrzymaniem stóp 

procentowych w nadchodz cym okresie na niezmienionym poziomie. Inni cz onkowie 

argumentowali, e obni enie dynamiki PKB w kolejnych kwarta ach poni ej tempa 

wzrostu produktu potencjalnego b dzie prowadzi  do obni enia inflacji do poziomu 

celu w rednim okresie, przy czym wskazywali oni, e obni enie aktywno ci

w gospodarce polskiej mo e okaza  si  silniejsze, ni  si  obecnie ocenia, co w 

po czeniu ze zmniejszeniem dost pno ci kredytu, a tak e utrzymywaniem si

rynkowych stóp procentowych na podwy szonym poziomie w wyniku zaburze  na 

mi dzynarodowych rynkach finansowych mo e przyczyni  si  do obni enia inflacji 

poni ej celu. Zdaniem tych cz onków Rady argumenty te mog  uzasadnia  potrzeb

obni enia stóp procentowych NBP w nadchodz cych miesi cach.

Cz onkowie Rady podkre lali, e ocena dotycz ca w a ciwego dla zapewnienia 

stabilno ci cen w rednim okresie poziomu stóp procentowych NBP b dzie zale e  od 

danych nap ywaj cych w kolejnych miesi cach.

Rada pozostawi a stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 

6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 

6,25%.

Data publikacji: 20 listopada 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
26 listopada 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: sytuacji w otoczeniu zewn trznym

gospodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, sytuacji 

na rynku kredytowym, kszta towaniu si  kursu z otego oraz przewidywanej sytuacji  

w sektorze finansów publicznych.  

Omawiaj c sytuacj  w otoczeniu zewn trznym wskazywano na dalsze pogarszanie si

perspektyw wiatowego wzrostu gospodarczego, a w szczególno ci na obserwowan  ju

recesj  w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii. Zwracano 
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równocze nie uwag , e globalnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy 

silny spadek cen ropy naftowej i innych surowców, co oddzia uje w kierunku obni enia 

inflacji na wiecie. Wskazywano, e czynniki te sk oni y wiele banków centralnych do 

dalszych znacznych obni ek stóp procentowych. W niektórych krajach pojawi y si

obawy o deflacj . Podkre lano, e ze wzgl du na wzajemne zale no ci mi dzy 

sektorem finansowym a sfer  realn  obecnie trudno jest oceni , jak silnie globalny 

kryzys finansowy wp ynie na aktywno  w gospodarce wiatowej, cho  skala tego 

wp ywu mo e by  znaczna. 

Dyskutuj c o wp ywie obni enia aktywno ci w gospodarce wiatowej oraz zaburze  na 

globalnych rynkach finansowych na perspektywy aktywno ci ekonomicznej w Polsce, 

zwracano uwag  na rewizje w dó  prognoz krajowego wzrostu gospodarczego. 

Argumentowano, e ni sze od oczekiwa  dane o produkcji przemys owej i sprzeda y

detalicznej za pa dziernik, s absze ni  w 2007 r. wyniki finansowe przedsi biorstw po 

trzech kwarta ach br. oraz obni aj ce si  wska niki koniunktury potwierdzaj

oczekiwania dotycz ce spowolnienia aktywno ci gospodarczej w Polsce. Wskazywano 

tak e na wyniki bada  ankietowych przedsi biorstw, zgodnie z którymi nast pi o

pogorszenie wska nika prognoz popytu oraz zatrudnienia. Podkre lano, e oczekiwane 

pogorszenie sytuacji na rynku pracy w Polsce w po czeniu z recesj  w g ównych 

krajach docelowych emigracji zarobkowej Polaków mog  przyczyni  si  do pogorszenia 

nastrojów gospodarstw domowych, a w konsekwencji do obni enia popytu 

konsumpcyjnego. Zdaniem cz ci cz onków Rady istotne pogorszenie si  uwarunkowa

zewn trznych oraz ryzyko znacz cego ograniczenia popytu inwestycyjnego  

i konsumpcyjnego zwi zane z pogorszeniem si  oczekiwa  co do przysz ej sytuacji 

ekonomicznej kraju wskazuj , e w 2009 r. wzrost PKB w Polsce mo e okaza  si

ni szy ni  wynika z pa dziernikowej projekcji NBP. 

W tym kontek cie zwracano tak e uwag , e wa nym czynnikiem oddzia uj cym

w kierunku os abienia popytu krajowego b dzie zaostrzanie polityki kredytowej przez 

banki. Cz  cz onków Rady argumentowa a, e w 2009 r. mo liwa jest stabilizacja lub 

nawet zmniejszenie wielko ci kredytu dla przedsi biorstw i gospodarstw domowych. 

Trudniejszy dost p do kredytu b dzie wynika  przede wszystkim z wprowadzanego 

obecnie zaostrzenia kryteriów i warunków przyznawania kredytów przez banki 

(ostro niejsza ocena zdolno ci kredytowej, wzrost mar , podniesienie wymaganych 

zabezpiecze , wzrost pozaodsetkowych kosztów kredytu itp.), przy czym wzrost 

kosztów kredytu mo e w pewnej cz ci wynika  ze wzrostu oferowanego przez banki 

oprocentowania depozytów. W kierunku ograniczenia akcji kredytowej oddzia uje 

równie  utrzymywanie si  rynkowych stóp procentowych na podwy szonym poziomie 

oraz utrudniony dost p banków do zewn trznych róde  finansowania. Cz  cz onków 

Rady zwraca a jednak uwag , e jak dot d dane monetarne nie wskazuj  na wyra ne 

obni enie dynamiki kredytów.  

Omawiaj c sytuacj  na rynku pracy wskazywano, e – pomimo pewnego obni enia – 

dynamika wynagrodze  i jednostkowych kosztów pracy utrzymuje si  na wysokim 
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poziomie. Zdaniem cz ci cz onków Rady w kolejnych kwarta ach mo na jednak 

oczekiwa  spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia, do czego przyczyni si  tak e

prawdopodobne zwi kszenie poda y pracy, wynikaj ce z czynników demograficznych 

oraz spadku atrakcyjno ci emigracji zarobkowej Polaków do innych krajów Unii 

Europejskiej. Wi kszo  cz onków Rady ocenia a, e oczekiwane obni enie wzrostu 

gospodarczego i zwi zane z nim pogorszenie sytuacji na rynku pracy prze o  si  na 

ograniczenie presji p acowej, co przy spadaj cej bie cej inflacji znacznie ogranicza 

ryzyko wyst pienia efektów drugiej rundy. 

Analizuj c bie c  inflacj  w Polsce wskazywano, e od roku utrzymuje si  ona 

powy ej górnej granicy odchyle  od celu inflacyjnego NBP. Cz  cz onków Rady, 

zwraca a uwag , e obecnie podwy szony poziom inflacji wynika w du ej cz ci

z wysokiego wzrostu cen regulowanych (przede wszystkim cen us ug nierynkowych 

zwi zanych z utrzymaniem mieszkania i cen no ników energii) pozostaj cych poza 

bezpo rednim wp ywem polityki pieni nej. Wskazywano równocze nie, e w kierunku 

utrzymania inflacji na podwy szonym poziomie oddzia uje równie  wzrost cen 

niektórych us ug rynkowych zwi zany z presj  popytow . Inni cz onkowie Rady 

argumentowali, e dynamika konsumpcji utrzymuje si  poni ej tempa wzrostu PKB, co 

– w ich ocenie – oznacza, e presja popytowa w gospodarce polskiej jest ograniczona. 

Cz onkowie ci wskazywali tak e, e w pa dzierniku 2008 r. obni y y si  cztery z sze ciu

miar inflacji bazowej, a inflacja bazowa po wy czeniu cen ywno ci i energii 

utrzyma a si  na poziomie z wrze nia br. 

Odnosz c si  do przysz ej inflacji cz  cz onków Rady zwraca a uwag , e ze wzgl du

na opó nienia w mechanizmie transmisji, kluczowe znaczenie dla polityki pieni nej

maj  obecnie perspektywy kszta towania si  inflacji po 2009 r. Cz onkowie ci 

podkre lali przy tym, e oczekiwane obni anie si  inflacji b dzie nast powa  szybciej 

ni  wskazuje pa dziernikowa projekcja NBP. Zdaniem tych cz onków Rady, za tak

ocen  przemawiaj : prawdopodobne silniejsze ni  dotychczas przewidywano os abienie 

wzrostu gospodarczego w Polsce, istotne ograniczenie presji inflacyjnej na wiecie  

(w tym dalszy spadek cen surowców), s absze – w warunkach obni aj cego si  popytu – 

prze o enie obserwowanego obecnie wzrostu jednostkowych kosztów pracy na ceny 

oraz szybsze obni enie dynamiki p ac ni  uwzgl dniono w projekcji. Cz onkowie ci 

wskazywali, e dynamika zarówno cen ywno ci, jak i cen paliw mo e okaza  si  w 

2009 r. ni sza ni  prognozowano. Równocze nie podkre lano, e czynnikiem 

opó niaj cym proces obni ania si  inflacji b dzie wzrost cen regulowanych, w tym cen 

energii elektrycznej, oraz wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe zwi zany  

z dostosowaniem stawek podatkowych do wymogów UE. Wskazywano, e niepewno

co do kszta towania si  cen regulowanych jest istotnym czynnikiem utrudniaj cym

okre lenie momentu powrotu inflacji do celu inflacyjnego. 

Odnosz c si  do kwestii kursu walutowego cz  cz onków Rady podkre la a,

e bie cy kurs z otego by  s abszy ni  przyj to w pa dziernikowej projekcji inflacji, 

co mo e oddzia ywa  w kierunku wzrostu cen. Ponadto, cz onkowie ci zwracali uwag ,
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e deprecjacja ogranicza przeniesienie spadku cen surowców na rynkach wiatowych 

na ceny krajowe. Inni cz onkowie Rady oceniali, e wp yw obserwowanej w ostatnich 

miesi cach deprecjacji z otego na inflacj  w Polsce b dzie ograniczony ze wzgl du na 

mniejsz  si  oddzia ywania zmian kursu na ceny konsumpcyjne w sytuacji 

oczekiwanego spowolnienia gospodarczego. 

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego zwracano uwag , e deprecjacja kursu 

z otego w ostatnich miesi cach w du ym stopniu wynika a z odp ywu kapita u

zagranicznego z gospodarek rozwijaj cych si , zwi zanego z zaburzeniami na 

globalnych rynkach finansowych. Argumentowano, e rola dysparytetu stóp 

procentowych mi dzy Polsk  a stref  euro i Stanami Zjednoczonymi zosta a

przej ciowo ograniczona, a perspektywy kszta towania si  kursu walutowego w du ej

mierze zale  od sytuacji na rynkach finansowych w gospodarkach rozwini tych. Cz

cz onków Rady podkre la a, e deprecjacja kursu walutowego powoduje wzrost 

wielko ci i kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego przedsi biorstw. Zwracano 

jednak uwag , e ni szy poziom kursu z otego mo e agodzi  negatywny wp yw 

obni enia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro na wielko  popytu na Polski 

eksport.

Rada wiele uwagi po wi ci a perspektywom polityki fiskalnej w 2009 r. w wietle 

zapowiadanych poprawek do projektu ustawy bud etowej. Wskazywano, e utrzymanie 

deficytu bud etowego na poziomie przyj tym w pierwotnym projekcie bud etu b dzie 

oznacza  – przy za o eniu ni szego wzrostu gospodarczego – wzrost restrykcyjno ci

polityki fiskalnej. Cz  cz onków Rady zwraca a jednak uwag , e nie jest jeszcze 

znany ostateczny kszta t ustawy bud etowej, a planowane ograniczenie wydatków nie 

musi oznacza  ich istotnego faktycznego zmniejszenia m.in. ze wzgl du na mo liwo

przesuni cia cz ci rodków niewykorzystanych w 2008 r. na kolejny rok. Rada 

podkre la a, e zachowanie dyscypliny sektora finansów publicznych mo e by

czynnikiem sprzyjaj cym agodzeniu polityki pieni nej.

Odnosz c si  do kwestii przyst pienia do strefy euro zwracano uwag  na wzrost 

niepewno ci dotycz cy realizacji harmonogramu przyj cia przez Polsk  wspólnej 

waluty ze wzgl du na dotychczasowy brak konsensusu politycznego w tej sprawie. 

Równocze nie wskazywano, e w polityce pieni nej nale y uwzgl dnia  ryzyko silnego 

spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, które utrudni oby spe nienie kryterium 

fiskalnego z Maastricht. 

Rada dyskutowa a tak e o sytuacji p ynno ciowej w sektorze bankowym i jej 

oddzia ywaniu na mechanizm transmisji polityki pieni nej. W tym kontek cie 

poruszano kwestie zasadno ci ewentualnego dalszego dostosowania instrumentów 

polityki pieni nej do warunków p ynno ciowych na rynku mi dzybankowym. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, cz  cz onków Rady ocenia a, e dalsze 

pogorszenie si  perspektyw wzrostu gospodarczego na wiecie, w tym recesja  



Za cznik 6 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

238

u g ównych partnerów handlowych Polski, sygna y istotnego obni enia aktywno ci

gospodarczej w Polsce w kolejnych kwarta ach i wynikaj ce z tego oczekiwane 

znaczne obni enie presji inflacyjnej w rednim okresie uzasadnia y z agodzenie 

polityki pieni nej na listopadowym posiedzeniu. Czynnikiem sprzyjaj cym 

zmniejszeniu restrykcyjno ci polityki pieni nej by o tak e deklarowane przez 

przedstawicieli rz du utrzymanie dyscypliny finansów publicznych w sytuacji 

oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Cz onkowie ci argumentowali 

tak e, e obni enie stóp procentowych NBP b dzie przeciwdzia a  ograniczeniu akcji 

kredytowej banków. Inni cz onkowie Rady zwracali natomiast uwag  na trudny do 

okre lenia horyzont powrotu inflacji do celu inflacyjnego oraz na znaczn  zmienno

kursu z otego jako na czynniki przemawiaj ce za utrzymaniem stóp na niezmienionym 

poziomie. Cz onkowie ci oceniali, e ewentualne zmiany parametrów polityki 

pieni nej powinny nast pi  w pó niejszym okresie – tj. po zapoznaniu si  Rady  

z ustaw  bud etow  na 2009 r. oraz kolejnymi informacjami dotycz cymi inflacji  

i wzrostu gospodarczego w Polsce. 

Przedmiotem dyskusji Rady by a równie  skala obni enia stóp procentowych NBP na 

bie cym posiedzeniu. Cz  cz onków Rady uwa a a, e znacz ce pogorszenie si

perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce przemawia za obni eniem stóp 

procentowych o 50 punktów bazowych na listopadowym posiedzeniu. Wi kszo

cz onków Rady uzna a jednak, e zmiany zachodz ce w polskiej gospodarce 

uzasadniaj  stopniowe agodzenie polityki pieni nej. Wskazywali oni, e wobec 

utrzymuj cej si  wysokiej awersji do ryzyka na mi dzynarodowych rynkach 

finansowych zbyt silne obni enie stóp procentowych na bie cym posiedzeniu mog oby

przyczyni  si  do dalszej deprecjacji kursu walutowego. 

Z o ono wniosek o obni enie podstawowych stóp procentowych NBP o 50 punktów 

bazowych. Wniosek nie zosta  przyj ty. Z o ono wniosek o obni enie podstawowych 

stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. Wniosek zosta  przyj ty. Rada 

postanowi a obni y  stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,75%, stopa 

lombardowa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%. 

Data publikacji: 18 grudnia 2008 r. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni nej w dniu 
23 grudnia 2008 r. 

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni nej dyskutowa a na temat perspektyw 

kszta towania si  inflacji w kontek cie minionej, bie cej, a przede wszystkim 

przewidywanej sytuacji gospodarczej. 

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowa a si  na: perspektywach wzrostu gospodarczego  

i inflacji w Polsce, sytuacji na rynku kredytowym oraz kszta towaniu si  kursu z otego. 
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Omawiaj c sytuacj  w otoczeniu zewn trznym polskiej gospodarki, wskazywano na 

dalsze pogorszenie si  perspektyw wzrostu w gospodarce wiatowej, w tym na 

pog biaj c  si  recesj  w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Podkre lano,  

e zmiany zachodz ce w gospodarce wiatowej prowadz  do szybszego ni  wcze niej

oczekiwano obni ania si  inflacji w wielu gospodarkach, m.in. w wyniku spadku cen 

surowców, w tym ropy naftowej. Wskazywano, e sk oni o to wiele banków 

centralnych, w szczególno ci banki krajów znajduj cych si  w recesji, do dalszego 

znacznego agodzenia polityki pieni nej.

Rada po wi ci a wiele uwagi perspektywom krajowego wzrostu gospodarczego. 

Podkre lano, e niekorzystne zmiany w otoczeniu zewn trznym przyczyniaj  si  do 

silniejszego ni  wcze niej oczekiwano obni enia aktywno ci w gospodarce polskiej, co 

potwierdzaj  gorsze od oczekiwa  dane za listopad o produkcji przemys owej  

i budowlano-monta owej. W ród najwa niejszych kana ów oddzia ywania wiatowego 

kryzysu na gospodark  polsk  wymieniano: obni enie popytu zewn trznego,

pogorszenie oczekiwa  podmiotów co do przysz ej sytuacji gospodarczej kraju oraz 

zaostrzenie polityki kredytowej banków. Wskazywano, e w nadchodz cym okresie 

mo na spodziewa  si  silnego obni enia inwestycji przedsi biorstw przede wszystkim 

w wyniku spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia perspektyw zbytu na 

rynkach krajowym i zagranicznym, a tak e utrudnionego dost pu przedsi biorstw do 

kredytów zarówno w z otych, jak i walutach obcych. Do znacz cego zmniejszenia 

popytu inwestycyjnego przyczynia  si  b d  tak e: pogarszaj ce si  wyniki finansowe 

przedsi biorstw, ograniczone mo liwo ci finansowania dzia alno ci za po rednictwem 

rynku kapita owego oraz prawdopodobne zmniejszenie nap ywu bezpo rednich

inwestycji zagranicznych do Polski. Ponadto zwracano uwag , e w wyniku zaostrzenia 

polityki kredytowej banków ma e i rednie przedsi biorstwa mog  mie  trudno ci

z wykorzystaniem funduszy unijnych przeznaczonych na inwestycje ze wzgl du na 

konieczno  wniesienia wk adu w asnego. Podkre lano, e dane o PKB w III kw. 2008 r. 

wskazuj  na znacznie silniejsze ni  oczekiwano obni enie dynamiki inwestycji. 

Zwracano przy tym uwag , e roczna dynamika inwestycji w sektorze przedsi biorstw 

by a w III kw. 2008 r. ujemna, a wzrost inwestycji w gospodarce wynika  z nadal 

relatywnie wysokiego tempa wzrostu wydatków maj tkowych sektora finansów 

publicznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Oceniano, e w IV kw. 2008 r. wk ad

inwestycji do wzrostu PKB mo e by  bliski zera, a w I po . 2009 r. ujemny. 

Dyskutuj c na temat przysz ej sytuacji gospodarczej oceniano, e do spowolnienia 

wzrostu przyczyni si  tak e obni enie dynamiki konsumpcji i eksportu, a wzrost PKB  

w IV kw. 2008 r. oraz w kolejnych kwarta ach b dzie najprawdopodobniej ni szy, ni

to wynika z pa dziernikowej projekcji NBP. Wskazywano, e spadek dynamiki polskiego 

eksportu mo e by  silniejszy, ni  to mia o miejsce we wcze niejszych okresach 

spowolnienia wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewn trznym, gdy  w ostatnich 

latach wzros a skala powi za  kooperacyjnych mi dzy podmiotami polskimi  

i zagranicznymi, a tak e zwi kszy  si  udzia  wra liwych na cykl koniunkturalny 



Za cznik 6 

SPRAWOZDANIE Z DZIA ALNO CI NBP W 2008 ROKU 

240

towarów wysoko przetworzonych w produkcji eksportowej Polski. Ponadto 

argumentowano, e wbrew wcze niejszym oczekiwaniom popyt konsumpcyjny mo e

równie  ulec wyra niejszemu os abieniu, na co wskazuj  gorsze od oczekiwa  dane za 

listopad o sprzeda y detalicznej. Do obni enia dynamiki spo ycia indywidualnego 

przyczyni si  spodziewane pogorszenie sytuacji na rynku pracy, sygnalizowane przez 

listopadowe dane o obni aj cej si  dynamice wynagrodze  i spadku zatrudnienia  

w sektorze przedsi biorstw oraz wzro cie bezrobocia, a tak e zaostrzenie kryteriów 

przyznawania kredytów dla gospodarstw domowych. Argumentowano, e ograniczony 

dost p do kredytów b dzie silniej oddzia ywa  na popyt konsumpcyjny,  

ni  w poprzednich okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego, gdy  w ostatnich 

latach wzros o znaczenie kredytu w finansowaniu wydatków konsumpcyjnych 

gospodarstw domowych. Ponadto pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym, 

zwi zane m.in. z zaostrzeniem warunków i kryteriów przyznawania kredytów 

hipotecznych, przyczyni si  do obni enia popytu na dobra i us ugi zwi zane  

z wyposa eniem mieszka . W ród czynników, które negatywnie oddzia uj  na popyt 

konsumpcyjny wymieniano ponadto pogarszaj ce si  nastroje konsumentów oraz 

obni aj c  si  w wyniku podwy ek cen regulowanych si  nabywcz  dochodów 

gospodarstw domowych. 

Odnosz c si  do perspektyw inflacji oceniano, e w nadchodz cym okresie tempo 

wzrostu cen konsumpcyjnych b dzie si  nadal obni a  i znajdzie si  w przedziale 

odchyle  od celu inflacyjnego, tym samym kszta tuj c si  poni ej wielko ci

prognozowanych w pa dziernikowej projekcji inflacji NBP. Do ni szej ni

prognozowano inflacji w krótkim okresie przyczyni  si  przede wszystkim ni sze ni

zak adano ceny surowców na rynkach mi dzynarodowych, w tym ceny ropy naftowej  

i gazu. W rednim okresie w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej oddzia ywa

b d : silniejsze ni  wcze niej oczekiwano obni enie tempa wzrostu w gospodarce 

wiatowej i polskiej, niska inflacja w otoczeniu zewn trznym przek adaj ca si  na 

spadek dynamiki cen dóbr importowanych oraz szybsze ni  przyj to w projekcji 

s abni cie presji p acowej, zwi zane ze spadkiem popytu na prac  oraz zwi kszeniem 

jej poda y m.in. w wyniku nasilonych powrotów Polaków z emigracji zarobkowej. 

Ponadto cz  cz onków Rady wskazywa a, e w warunkach spowolnienia wzrostu 

gospodarczego obserwowany wcze niej wzrost jednostkowych kosztów pracy jedynie w 

ograniczonym stopniu przeniesie si  na ceny. Zwracano te  uwag  na wi kszy od 

oczekiwa  spadek inflacji CPI w listopadzie. W ród czynników ograniczaj cych proces 

obni ania si  inflacji wymieniono natomiast: dalszy wzrost cen kontrolowanych, 

podwy ki akcyzy na niektóre wyroby oraz obserwowan  w ostatnich miesi cach

deprecjacj  kursu z otego. Niektórzy cz onkowie Rady wskazywali jednak, e wp yw 

os abienia kursu walutowego na ceny w warunkach spowolnienia gospodarczego b dzie 

prawdopodobnie ograniczony. 

Omawiaj c kszta towanie si  kursu walutowego podkre lano, e obserwowane  

w ostatnich miesi cach znacz ce os abienie z otego wobec euro i dolara 
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ameryka skiego oraz wzrost zmienno ci kursu wynikaj  przede wszystkim ze wzrostu 

awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, który skutkuje odp ywem 

kapita u z rynków wschodz cych. Niektórzy cz onkowie Rady argumentowali, e

aprecjacja kursu z otego w I po . 2008 r. oraz jego pó niejsza deprecjacja mog y by

wzmacniane przez zawieranie przez polskie przedsi biorstwa strukturyzowanych 

kontraktów walutowych. W tym kontek cie wskazywano, e deprecjacja kursu w II po .

2008 r. przyczyni a si  do pogorszenia sytuacji finansowej niektórych przedsi biorstw, 

co mo e dodatkowo ogranicza  inwestycje tych przedsi biorstw. Cz  cz onków Rady 

zwraca a uwag , e w wyniku deprecjacji kursu zwi ksza si  wyra ona w z otych 

warto  d ugu publicznego denominowanego w walutach obcych, a w konsekwencji 

tak e relacja d ugu do PKB, co ze wzgl du na ograniczenia ustawowe mo e

spowodowa  konieczno  ograniczenia wydatków sektora finansów publicznych w 

kolejnych latach. Inni cz onkowie wskazywali jednak, ze udzia  zad u enia 

denominowanego w walutach obcych w ca kowitym d ugu publicznym jest znacznie 

ni szy od udzia u d ugu w z otych. Jako korzystny skutek os abienia kursu z otego 

wskazywano jednak, i  zwi ksza ono konkurencyjno  polskich produktów na rynkach 

zagranicznych, co b dzie ogranicza  negatywny wp yw recesji w krajach b d cych

g ównymi partnerami handlowymi Polski na dynamik  polskiego eksportu. 

Analizuj c sytuacj  na rynku kredytowym wskazywano, e zaostrzenie polityki 

kredytowej banków oraz utrzymuj ce si  podwy szone w stosunku do stóp NBP 

rynkowe stopy procentowe s  zwi zane z zaburzeniami p ynno ciowymi w systemie 

bankowym, b d cymi efektem kryzysu na mi dzynarodowych rynkach finansowych. 

Argumentowano, e dzia ania banków komercyjnych ukierunkowane na zwi kszenie 

p ynno ci – zmniejszanie akcji kredytowej i oferowanie wysokiego oprocentowania 

depozytów – przyczyni  si  do ograniczania popytu krajowego w nadchodz cym

okresie. Zwracano tak e uwag , e zbyt wysokie oprocentowanie depozytów mo e

prowadzi  do pogorszenia wyników finansowych banków i w konsekwencji stanowi

czynnik ograniczaj cy przysz  akcj  kredytow . Wskazywano, e efekt ten nie jest 

jeszcze widoczny w danych monetarnych, w wietle których w listopadzie kredyty 

nadal relatywnie szybko ros y. Cz  cz onków Rady argumentowa a, e utrzymuj cy

si  wzrost kredytów dla przedsi biorstw w listopadzie mo e wynika  z faktu,  

i  przedsi biorstwa staraj  si  wykorzysta  dost pne linie kredytowe, obawiaj c si

dalszego zaostrzenia polityki kredytowej banków.  

Rada dyskutowa a tak e na temat dzia a  NBP oraz rz du, które mog yby

przeciwdzia a  ograniczaniu akcji kredytowej przez banki. Argumentowano, e celowi 

temu sprzyja  b dzie system rz dowych gwarancji i por cze  kredytowych, 

obejmuj cy w szczególno ci kredyty dla przedsi biorstw, w tym kredyty zaci gane

w zwi zku z realizacj  projektów finansowanych ze rodków unijnych. Zwracano 

uwag , e wobec problemów p ynno ciowych banków ewentualne obni ki stóp 

procentowych NBP mog  nie w pe ni prze o y  si  na spadek rynkowych stóp 

procentowych. W ocenie cz ci uczestników dyskusji stanowi to argument 
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przemawiaj cy za konieczno ci  znacz cych obni ek stóp procentowych NBP. Inni 

cz onkowie Rady argumentowali, e nawet silne obni ki stóp procentowych nie 

zwi ksz  dost pno ci ani nie obni  kosztu kredytu, gdy  te s  uzale nione od sytuacji 

p ynno ciowej banków oraz oczekiwa  gospodarstw domowych i przedsi biorców co do 

przysz ej sytuacji gospodarki polskiej. 

Rozwa aj c decyzj  o stopach procentowych, Rada ocenia a, e sygna y silniejszego  

i nast puj cego szybciej ni  oczekiwano obni enia aktywno ci w gospodarce wiatowej

i polskiej w po czeniu ze znacznym obni eniem presji inflacyjnej w rednim okresie 

przemawiaj  za obni eniem stóp procentowych NBP. Cz  cz onków Rady by a zdania, 

e agodzenie polityki pieni nej powinno nast powa  stopniowo m.in. ze wzgl du na 

wysoki poziom niepewno ci co do perspektyw gospodarki wiatowej i polskiej, a tak e

co do si y oddzia ywania obni ek stóp NBP na wysoko  rynkowych stóp procentowych  

i popyt krajowy. Argumentowali oni, e zbyt silne obni enie stóp procentowych 

mog oby niekorzystnie wp yn  na oczekiwania uczestników rynków finansowych 

odno nie do perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczyni  si  do dalszej 

deprecjacji kursu walutowego. Niektórzy cz onkowie Rady oceniali jednak,  

e w obecnych warunkach wp yw dysparytetu stóp procentowych na kurs walutowy jest 

ograniczony. Wi kszo  cz onków Rady uzna a, e skala spowolnienia wzrostu 

gospodarczego w Polsce oraz podwy szony koszt kredytu wynikaj cy z utrzymywania 

si  rynkowych stóp procentowych na poziomie istotnie wy szym od poziomu stopy 

referencyjnej NBP przy jednoczesnym wyra nym os abieniu presji inflacyjnej 

uzasadniaj  znacz ce z agodzenie polityki pieni nej na grudniowym posiedzeniu. 

Cz onkowie ci argumentowali, e zbyt s aba reakcja polityki pieni nej na niekorzystne 

procesy zachodz ce w polskiej gospodarce mo e przyczyni  si  do ich nasilenia,  

a w konsekwencji – poprzez pogorszenie oczekiwa  uczestników rynków finansowych – 

oddzia ywa  w kierunku os abienia i wzrostu zmienno ci kursu z otego. Oceniali oni,  

e bardziej znacz ce obni enie stóp procentowych NBP b dzie przeciwdzia a

ograniczeniu akcji kredytowej banków, a w konsekwencji zbyt silnemu os abieniu 

popytu krajowego, a tak e obni y koszt kredytu, w tym tak e koszt obs ugi 

zaci gni tych wcze niej kredytów; co dodatkowo mog oby zmniejszy  odsetek  

tzw. z ych d ugów, oddzia uj c w kierunku zwi kszenia stabilno ci systemu 

finansowego. Wskazywali równie , e deklarowane przez przedstawicieli rz du

utrzymanie dyscypliny finansów publicznych pomimo spowolnienia wzrostu 

gospodarczego, stanowi dodatkowy czynnik sprzyjaj cy agodzeniu polityki pieni nej.

Rada dyskutowa a tak e na temat skali mo liwych dalszych obni ek stóp procentowych 

NBP.

Z o ono wniosek o obni enie podstawowych stóp procentowych NBP o 50 punktów 

bazowych, a tak e wniosek o obni enie podstawowych stóp procentowych NBP o 75 

punktów bazowych. Przyj to wniosek o obni enie stóp procentowych o 75 punktów 

bazowych, w zwi zku z czym wniosek o obni enie stóp procentowych o 50 punktów 

bazowych nie by  przedmiotem g osowania. Rada postanowi a obni y  stopy 
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procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa 

depozytowa 3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%. 

Data publikacji: 22 stycznia 2009 r. 
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Wybrane informacje o sektorze bankowym 

W 2008 r., podobnie jak w poprzednich latach, banki by y instytucjami o najwi kszym 

znaczeniu w polskim systemie finansowym. Na koniec 2008 r. aktywa sektora 

bankowego wynosi y 1 041,9 mld z  i by y o 31,5% wy sze ni  w poprzednim roku. 

Relacja aktywów sektora bankowego do PKB zwi kszy a si  do oko o 85%72 (z 68,1% na 

koniec 2007 r.). Najwa niejszym ród em przyrostu aktywów by  wzrost kredytów dla 

gospodarstw domowych, zw aszcza kredytów mieszkaniowych. Dynamicznie ros y

równie  kredyty dla przedsi biorstw. Wzrost kredytów szybszy ni  wzrost depozytów 

doprowadzi  do istotnej zmiany strukturalnej w bilansie sektora bankowego. W drugiej 

po owie 2007 r. po raz pierwszy warto  kredytów udzielonych podmiotom 

niefinansowym przewy szy a warto  zgromadzonych przez nie depozytów, a w 2008 r. 

ró nica mi dzy obiema warto ciami nadal si  zwi ksza a.

Poziom koncentracji sektora bankowego mierzony udzia em pi ciu najwi kszych 

banków w aktywach zmniejszy  si  o 2 pkt proc. (z 46,6% do 44,6% w 2008 r.). Szybciej 

ros y bowiem aktywa mniejszych banków oraz oddzia ów instytucji kredytowych. Na 

koniec 2008 r. aktywa oddzia ów instytucji kredytowych (56,1 mld z ) niemal zrówna y

si  z aktywami banków spó dzielczych (56,5 mld z ), a ich udzia  w aktywach sektora 

zwi kszy  si  z 4,3% do 5,4%. 

Tabela 51. Struktura aktywów sektora bankowego 
Warto

(w mld z )
Dynamika  

(w %) 
Struktura

(w %) Wyszczególnienie 

2007 2008 2007 = 100 2007 2008 

Kasa i operacje z bankiem 
centralnym 28,2 39,5 140,0 3,6 3,8

Nale no ci od sektora finansowego  125,2 108,4 86,6 15,8 10,4 

Nale no ci od sektora 
niefinansowego, w tym: 421,7 587,7 139,4 53,2 56,4 

 - kredyty netto dla sektora 
niefinansowego, w tym: 410,2 573,9 139,9 51,6 55,1 

   - dla przedsi biorstw 164,4 215,7 131,2 20,7 20,7 

   - dla gospodarstw domowych 244,1 355,9 145,8 30,7 34,2 

Nale no ci od sektora instytucji 
rz dowych i samorz dowych              21,4 24,6 114,9 2,7 2,4

Nale no ci z tytu u zakupionych 
papierów warto ciowych z 
otrzymanym przyrzeczeniem 
odkupu

6,0 9,0 150,7 0,8 0,9

Papiery warto ciowe, w tym:  135,6 181,0 133,4 17,1 17,4 

- bony pieni ne i obligacje NBP 15,8 18,3 115,9 2,0 1,8

- bony i obligacje skarbowe* 101,0 145,8 144,4 12,7 14,0 

                                                      
72 Wykorzystano wst pne szacunki PKB dla Polski za trzy kwarta y 2008 r., opublikowane przez GUS 28 listopada 2008 r., oraz 
szacunek PKB dla Polski za IV kwarta  2008 r., obliczony jako rednia arytmetyczna warto ci PKB z trzech kwarta ów 2008 r. 
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Aktywa trwa e 22,0 25,6 116,6 2,8 2,5

Inne aktywa 32,6 66,0 203,4 4,1 6,4

Razem aktywa sektora bankowego 792,8 1.041,9 131,5 100,0 100,0 

*Nie uwzgl dniono obligacji emitowanych przez nierezydentów. 
ród o: dane NBP. 

Tabela 52. Struktura pasywów sektora bankowego 
Warto

(w mld z )
Dynamika  

(w %) 
Struktura

(w %) Wyszczególnienie 
2007 2008 2007 = 100 2007 2008 

Operacje z bankiem centralnym        3,0 18,1 587,0 0,4 1,7

Zobowi zania wobec sektora 
finansowego                                       158,4 242,9 153,3 20,0 23,3 

Zobowi zania wobec sektora 
niefinansowego, w tym: 428,2 506,0 118,2 54,0 48,6 

 - depozyty sektora 
niefinansowego, w tym: 419,3 494,1 117,8 52,7 47,4 

   - od przedsi biorstw 144,8 149,2 103,0 18,2 14,3 

   - od gospodarstw domowych 262,4 330,8 126,1 33,0 31,8 

Zobowi zania wobec sektora 
instytucji rz dowych i 
samorz dowych                                 

44,7 53,5 119,7 5,6 5,1

Zobowi zania z tytu u sprzedanych 
papierów warto ciowych z 
udzielonym przyrzeczeniem 
odkupu                                             

13,3 14,7 110,9 1,7 1,4

Zobowi zania  z tytu u emisji 
w asnych papierów warto ciowych    12,4 12,5 100,7 1,6 1,2

Inne pasywa                                       51,1 96,5 188,6 6,5 9,3

Rezerwy celowe na zobowi zania
pozabilansowe                                   0,4 0,4 96,1 0,1 0,0

Rezerwa na ryzyko ogólne                 0,5 0,3 56,8 0,1 0,0

Kapita y (fundusze)* 63,1 74,8 118,5 7,9 7,2

Zobowi zania podporz dkowane 5,6 7,6 135,7 0,7 0,7

Wynik (zysk/strata) w trakcie 
zatwierdzania                                    0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wynik (zysk/strata) roku bie cego 12,3 14,6 120,1 1,5 1,4

Razem pasywa sektora bankowego 792,8 1.041,9 131,4 100,0 100,0 

*Kapita  podstawowy, fundusz zapasowy, fundusze rezerwowe, fundusz ogólnego ryzyka, fundusz z aktualizacji wyceny, inne 
fundusze uzupe niaj ce. 
ród o: dane NBP. 

Tabela 53. Relacje z nierezydentami 
Udzia
(w %) Wyszczególnienie 

2007 2008 

Udzia  operacji z nierezydentami 

   - w aktywach sektora bankowego 10,1 7,4

   - w pasywach sektora bankowego 13,3 20,6 

ród o: dane NBP. 
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Tabela 54. Wynik finansowy sektora bankowego 
Warto

(w mld z )

Dynamika  

(w %) Wyszczególnienie 

2007 2008 2007=100 

Wynik finansowy brutto 15,0* 18,1 1,21 

Wynik finansowy netto 12,3 14,6 1,20 

*W poprzednim sprawozdaniu podano, e wynik brutto za 2007 r. wyniós  16,8 mld z , ale wtedy wynik podzia u BPH by  wykazany 
jako strata z dzia alno ci niekontynuowanej(w rachunku zysków i strat jest on „poni ej” wyniku brutto). 
ród o: dane NBP. 

Tabela 55. Zyskowno  sektora bankowego 

Stopa zwrotu 

(w %) Wyszczególnienie 

2007 2008 

ROA – netto 1,7 1,6

ROE – netto* 22,4 21,8** 
*Krajowy sektor bankowy (czyli bez oddzia ów zagranicznych instytucji kredytowych). 
**Dane za listopad 2008 r. 
ród o: dane NBP. 

Tabela 56. Fundusze w asne i wspó czynnik wyp acalno ci krajowego sektora 
bankowego

Wyszczególnienie 2007 2008* Zmiana roczna
(w pkt proc.) 

Dynamika 
(w %, 2007=100) 

Wspó czynnik wyp acalno ci (w %) 12,1 10,9 -1,3 n/d

Fundusze w asne regulacyjne 
(w mld z ) 61,8 75,5 n/d 122,3 

*Dane za listopad 2008 r. 
ród o: dane NBP. 
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Lista otwartych seminariów naukowych i wybranych publikacji 
NBP

W 2008 r. zorganizowano 11 otwartych seminariów naukowych. Podczas seminariów 

swoje prace prezentowali pracownicy NBP, przedstawiciele instytucji finansowych oraz 

wy szych uczelni. Seminaria obejmowa y nast puj ce tematy: 

Wp yw emigracji na rynek pracy w Polsce 

Gospodarka polska w latach 1997-2006 przez pryzmat modelu DSGE 

Zarz dzanie d ugiem publicznym pa stw Unii Europejskiej 

Mechanizm sygnalizacyjny dolaryzacji 

The Maastricht Convergence Criteria and Optimal Monetary Policy for the EMU 

Accession Countries

Nowy model prognostyczny NBP 

Makro i mikroekonomiczne skutki globalizacji dla polskiej gospodarki 

Wp yw wprowadzenia Euro na przejrzysto  cen i inflacji 

Teoria zarz dzania ryzykiem systemu finansowego 

Oszacowanie korzy ci z publikacji cie ki stóp procentowych 

Racjonalno  ruchów emigracyjnych z Polski po akcesji do UE 

W 2008 r. nast puj ce publikacje pracowników NBP znalaz y si  na tzw. li cie

filadelfijskiej: 

Marcin Kolasa, How does FDI inflow affect productivity of domestic firms? The 

role of horizontal and vertical spillovers, absorptive capacity and competition,

Journal of International Trade and Economic Development, nr 17(1), 2008. 

Marcin Kolasa, Productivity, innovation and convergence in Poland, “Economics of 

Transition”, nr 16(3), 2008. 

Jan Hagemejer, Jan Micha ek, The Political Economy of Poland's Trade Policy. 

Empirical Verification of the Grossman-Helpman Model, Eastern European 

Economics, vol. 46 nr 05. 

Micha  Rubaszek, Pawe  Skrzypczy ski, On the forecasting performance of a small-

scale DSGE model, International Journal of Forecasting, nr 24(3), 2008. 

Andrzej Koci cki, A Prior for Impulse Responses in Bayesian SVAR Models, Journal 

of Business&Economic Statistics. 
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W ramach serii wydawniczej Materia y i Studia w 2008 r. ukaza y si :

(w j zyku polskim) 

Mariusz-Jan Rad o, Oskar Kowalewski, Wp yw globalizacji na polsk  gospodark .

Micha  Dzieli ski, Wp yw nowych regulacji kapita owych na konkurencyjno

polskich banków.

Ma gorzata Paw owska, Sylwester Kozak, Przyst pienie Polski do strefy euro a 

efektywno , poziom konkurecji oraz wyniki polskiego sektora finansowego.

Pawe  Skrzypczy ski, Wahania aktywno ci gospodarczej w Polsce i strefie euro.

Rados aw Cholewi ski, Wp yw zmian kursu walutowego na dynamik  procesów 

inflacyjnych.

Wies aw Gumu a, Wynagrodzenia oraz produktywno  pracy (badania krajowego 

rynku pracy - maj 2007 r.).

Tomasz Ciszak, Anna Górska, Sebastian Jakubie, Ma gorzata Siemaszko, Pierwsze 

do wiadczenia S owenii zwi zane z zamian  tolara na euro.

Przemys aw Wejner, Parytet si y nabywczej jako wyznacznik realnego kursu 

walutowego. Ewolucja w kierunku nieliniowych modeli autoregresyjnych.

(w j zyku angielskim) 

Adam G ogowski, Macroeconomic determinants of Polish banks' loan losses - 

results of a panel data study.

Micha  Brzoza-Brzezina, Adam Kot, The Relativity Theory Revisited: Is Publishing 

Interest Rate Forecasts Really so Valuable?

 Aneta Hryckiewicz, Oskar Kowalewski, The Economic Determinants and 

Engagement Modes of Foreign Banks in Central Europe.

 Marcin Kolasa, Structural heterogeneity or asymmetric shocks? Poland and the 

euro area through the lens of a two-country DSGE model.

Katarzyna B. Budnik, Non-accelerating wage inflation rate of unemployment in 

Poland.

Marek Rozkrut, It's not only WHAT is said, it's also WHO the speaker is. Evaluating 

the effectiveness of central bank communication.

Konrad Szel g, A Single Fiscal Policy in the Euro Area: Vision or Utopia?

Katarzyna B. Budnik, Search Equilibrium with Migration: the Case of Poland.
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Wyniki g osowania cz onków Rady Polityki Pieni nej nad 
wnioskami i uchwa ami w 2008 r. 

Data Przedmiot wniosku lub 
uchwa y Decyzja RPP Wyniki g osowania cz onków RPP 

29.01.2008 Uchwa a w sprawie 
przywrócenia stanu 
organizacyjnego 
zgodnego z ustaw  o 
Narodowym Banku 
Polskim 

Za: 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 
Przeciw:  
S. Skrzypek

30.01.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za: 
D. Filar 
M. Noga 
H. Wasilewska-Trenkner  
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz  
A. S awi ski
A. Wojtyna 

30.01.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,
oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim 

Podwy szono wysoko
stóp procentowych o 
0,25 pkt. proc. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna
Przeciw:  
M. Pietrewicz 

20.02.2008 Uchwa a zmieniaj ca
uchwa  w sprawie 
zasad rachunkowo ci,
uk adu aktywów i 
pasywów bilansu oraz 
rachunku zysków i strat 
Narodowego Banku 
Polskiego 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
Przeciw: 
A. Wojtyna 

27.02.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za:  
D. Filar 
M. Noga 
H. Wasilewska-Trenkner  
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz  
A. S awi ski
A. Wojtyna 

27.02.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,

Podwy szono wysoko
stóp procentowych o 
0,25 pkt. proc. 

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
M. Noga
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oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim 

A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna
Przeciw:  
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 

26.03.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za:  
D. Filar 
M. Noga 
H. Wasilewska-Trenkner 
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
A. Wojtyna 

26.03.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,
oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim 

Podwy szono wysoko
stóp procentowych o 
0,25 pkt. proc. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

22.04.2008 Uchwa a w sprawie 
przyj cia rocznego 
sprawozdania 
finansowego
Narodowego Banku 
Polskiego 
sporz dzonego na 
dzie  31.12.2007 r. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

30.04.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,25 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za:  
D. Filar 
M. Noga 
H. Wasilewska-Trenkner  
A. Wojtyna 
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz  
A. S awi ski

21.05.2008 Uchwa a w sprawie 
przyj cia
Sprawozdania z 
wykonania za o e
polityki pieni nej na 
rok 2007

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

21.05.2008 Uchwa a w sprawie 
oceny dzia alno ci 
Zarz du Narodowego 
Banku Polskiego w 
zakresie realizacji 
Za o e  polityki 
pieni nej  
na rok 2007 r. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
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H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

27.05.2008 Uchwa a w sprawie 
zatwierdzenia 
Sprawozdania z 
dzia alno ci
Narodowego Banku 
Polskiego w 2007 r.

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
Przeciw: 
A. Wojtyna 

28.05.2007 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,25 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za:  
D. Filar 
M. Noga 
H. Wasilewska-Trenkner  
A. Wojtyna 
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz  
A. S awi ski

25.06.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,
oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim 

Podwy szono wysoko
stóp procentowych o 
0,25 pkt. proc. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

30.07.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,25 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za:  
D. Filar 
H. Wasilewska-Trenkner  
A. Wojtyna 
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz  
A. S awi ski

27.08.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,25 
pkt. proc. 

G os Przewodnicz cego
RPP S. Skrzypka 
rozstrzygn , e
wniosek nie zosta
przyj ty.

Za:  
D. Filar 
M. Noga
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 
Przeciw:   
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 

24.09.2008 Uchwa a w sprawie 
ustalenia Za o e
polityki pieni nej na 
rok 2009.

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 
M. Pietrewicz by  nieobecny na 
g osowaniu. 
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24.09.2008 Wniosek o 
podwy szenie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,25 
pkt. proc. 

G os Przewodnicz cego
RPP S. Skrzypka 
rozstrzygn , e
wniosek nie zosta
przyj ty

Za:  
D. Filar 
M. Noga
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 
Przeciw:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 

13.10.2008 Uchwa a zmieniaj ca
uchwa  w sprawie 
ustalenia Za o e
polityki pieni nej na 
rok 2008.

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pitrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

13.10.2008 Uchwa a w sprawie 
zasad stosowania przez 
Narodowy Bank Polski 
transakcji walutowych 
typu swap.

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

26.11.2008 Wniosek o obni enie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. 

Wniosek nie uzyska
wi kszo ci g osów.

Za: 
S. Skrzypek 
M. Pietrewicz  
Przeciw:  
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

26.11.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,
oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim. 

Obni ono wysoko
stóp procentowych o 
0,25 pkt. proc. 

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
A. Wojtyna
Przeciw:  
D. Filar 
H. Wasilewska-Trenkner 

16.12.2008 Uchwa a w sprawie 
zatwierdzenia Planu
Finansowego 
Narodowego Banku 
Polskiego na rok 2009.

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
Przeciw: 
A. Wojtyna 
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16.12.2008 Uchwa a w sprawie 
okre lenia górnej 
granicy zobowi za
wynikaj cych z 
zaci gania przez 
Narodowy Bank Polski 
po yczek i kredytów w 
zagranicznych 
instytucjach
bankowych i 
finansowych.

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

16.12.2008 Uchwa a zmieniaj ca
uchwa  w sprawie 
zasad rachunkowo ci,
uk adu aktywów i 
pasywów bilansu oraz 
zysków i strat 
Narodowego Banku 
Polskiego. 

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

16.12.2008 Uchwa a zmieniaj ca
uchwa  w sprawie 
ustalenia Za o e
polityki pieni nej na 
rok 2009.

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

23.12.2008 Uchwa a w sprawie 
stopy referencyjnej, 
oprocentowania
kredytów
refinansowych,
oprocentowania lokaty 
terminowej oraz stopy 
redyskontowej weksli w 
Narodowym Banku 
Polskim. 

G os Przewodnicz cego
RPP S. Skrzypka 
rozstrzygn , e
obni ono wysoko
stóp procentowych o 
0,75 pkt. proc. 

Za:  
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
S. Nieckarz 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
Przeciw:   
D. Filar 
M. Noga
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

23.12.2008 Wniosek o obni enie
wysoko ci stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. 

Przyj to wniosek o 
obni enie stóp 
procentowych o 0,75 
pkt. proc., w zwi zku z 
czym wniosek o 
obni enie stóp 
procentowych o 0,50 
pkt. proc. nie by
przedmiotem 
g osowania. 

23.12.2008 Uchwa a w sprawie 
zasad prowadzenia 
operacji otwartego 
rynku.

Za: 
S. Skrzypek 
J. Czekaj 
D. Filar 
S. Nieckarz 
M. Noga 
S. Owsiak 
M. Pietrewicz 
A. S awi ski
H. Wasilewska-Trenkner 
A. Wojtyna 

ród o: dane NBP. 
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Schemat organizacyjny wg stanu na dzie  30 grudnia 2008 r. 
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Schemat organizacyjny wg stanu na dzie  16 stycznia 2009 r.73

                                                      
73 Z uwzgl dnieniem zmian w Zarz dzie NBP z grudnia 2008 r. 


