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1.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pieniadza oraz
ustalania i realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza”. Podstawowe zadania NBP okreslaja ustawa
o Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankowe, a takze Traktat
ustanawiajacy Wspolnote Europejska oraz Statut ESBC i EBC. W 2008 r. NBP dziatat
zgodnie ze Strategiq polityki pienieznej po 2003 roku i Zatozeniami polityki
pienieznej na 2008 rok oraz Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009.

Sprawozdanie przedstawia realizacje przez NBP ustawowych zadan w 2008 r.
w podziale na nastepujace obszary: polityke pieniezna, dziatania na rzecz
stabilnosci systemu finansowego', dziatalno$¢ emisyjna, zarzadzanie rezerwami
dewizowymi, dziatalnos¢ dewizowa, dziatania na rzecz systemu ptatniczego,
dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna, obstuge Skarbu Panstwa, dziatalnos¢
badawcza, dziatalnos¢  statystyczng i  wspotprace  miedzynarodowa.
W Sprawozdaniu przedstawiono réwniez dziatalnos¢ legislacyjna, dziatalnos¢
wewnetrzng oraz bilans i rachunek zyskow i strat NBP.

Zgodnie z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim organami
NBP sa: Prezes Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienieznej i Zarzad
Narodowego Banku Polskiego. W 2008 r. struktura organizacyjna NBP obejmowata
Centrale i 17 jednostek organizacyjnych.

W 2008 r. przedstawiciele NBP brali udziat w pracach komitetow oraz grup
roboczych EBC i ESBC2. Pozostate najwazniejsze dziatania dotyczace integracji
europejskiej objety: udziat w opracowaniu porozumienia dotyczacego
transgranicznej stabilnosci finansowej, wtaczenie polskiego systemu ptatniczego
do jednolitego obszaru ptatniczego UE, dalsze dostosowania w zakresie statystki,
opiniowanie projektow prawa wspolnotowego oraz monitorowanie wydarzen w UE.

W 2008 r. polityka pieniezna byta prowadzona w warunkach silnych wstrzasow
w gospodarce $wiatowej oraz zwiazanej z tym wysokiej niepewnosci dotyczacej
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. Najistotniejszym wstrzasem
zewnetrznym byt obserwowany od wrzesnia 2008 r. globalny kryzys finansowy,
ktory w IV kw. 2008 r. przyczynit sie do zatamania aktywnosci gospodarczej na
Swiecie, dajac poczatek najgtebszej recesji w gospodarce $wiatowej od czasow
drugiej wojny sSwiatowej. W | pot. 2008 r. najsilniejszy wptyw na procesy
inflacyjne w Polsce i wielu innych krajach miat natomiast obserwowany od IV kw.
2007 r. silny wzrost cen na globalnych rynkach surowcow rolnych

' Rozdziat Nadzér bankowy zostat zastapiony rozdziatem Dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego, w zwiazku
przekazaniem z dniem 1 stycznia 2008 r. zadan z zakresu nadzoru bankowego z NBP do KNF.

2 W zwiazku z tym, ze Polska uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej w niepetnym zakresie, jako panstwo cztonkowskie
z derogacja, przedstawiciele NBP biora udziat w pracach ESBC na zasadach okreslonych dla panstw cztonkowskich UE
pozostajacych poza strefa euro.
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i energetycznych. Ponadto w kierunku istotnego zwiekszenia inflacji CPI w catym
2008 r. oddziatywaty znaczne podwyzki cen administrowanych, zaleznych od
decyzji instytucji rzadowych i wtadz samorzadowych, przede wszystkim cen
nosnikow energii (zwtaszcza energii i gazu) oraz cen ustug zwiazanych
z uzytkowaniem mieszkania. W | pot. 2008 r. polska gospodarka znajdowata sie
w okresie silnego wzrostu, w ktorym dominujaca role odgrywat dynamiczny wzrost
konsumpcji oraz inwestycji. Szybki wzrost gospodarczy przyczyniat sie do wzrostu
zatrudnienia i spadku bezrobocia, a takze wysokiej dynamiki wynagrodzen,
przekraczajacej tempo wzrostu wydajnosci pracy, czego skutkiem byt znaczacy
wzrost jednostkowych kosztdw pracy, zwiekszajacy presje inflacyjna. W kierunku
zmniejszenia tej presji oddziatywata silna aprecjacja kursu ztotego, do ktorej
przyczyniat sie zwiekszony naptyw kapitatu na rynki wschodzace. W Il pot. 2008 r.
nasilajacy sie kryzys finansowy na Swiecie doprowadzit do wzrostu awersji do
ryzyka i odptywu kapitatu z gospodarek wschodzacych, czego konsekwencja byta
znaczna deprecjacja ich walut, w tym ztotego. We wrzesniu 2008 r., po upadku
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, nastgpito gwattowne nasilenie
obserwowanych wczesniej zaburzen w systemie finansowym, polegajacych na
silnym spadku cen aktywow oraz kryzysie zaufania do instytucji finansowych,
prowadzacym m.in. do silnego ograniczeniem transakcji na rynkach
miedzybankowych. W okresie tym zaburzenia ptynnosciowe uwidocznity sie takze
na polskim rynku miedzybankowym; ponadto nastapito radykalne ograniczenie
mozliwosci finansowania polskich bankéw na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zmiany te skutkowaty wyraznym ograniczeniem dynamicznej
w poprzednich latach akcji kredytowej, zaréwno w odniesieniu do
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Jednoczesnie zatamanie $wiatowej
koniunktury, w tym zwtaszcza recesja w strefie euro, ktora jest najwazniejszym
partnerem handlowym Polski, przetozyty sie na spadek eksportu i produkcji
przemystowej w Polsce, przyczyniajac sie¢ do silnego spowolnienia wzrostu PKB.
Wptyneto to takze na sytuacje na krajowym rynku pracy: rozpoczat sie spadek
zatrudnienia i wzrost bezrobocia, czemu towarzyszyto obnizenie sie dynamiki
wynagrodzen. Roczne tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
ksztattowato sie we wszystkich miesigcach roku powyzej celu inflacyjnego NBP
(2,5%), a do listopada 2008 r. takze powyzej gornej granicy odchylen od celu
(3,5%); srednioroczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
wyniosto 4,2%. Do sierpnia inflacja CPl wykazywata tendencje roshaca,
zwiekszajac sie z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nastepnie zaczeta
sie obniza¢ do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grudniu 2008 r. Dazac do
ustabilizowania inflacji na poziomie celu inflacyjnego w Srednim okresie
i uwzgledniajac korzystna koniunkture w polskiej gospodarce, Rada Polityki
Pienieznej w | pot. 2008 r. czterokrotnie podwyzszyta podstawowe stopy
procentowe NBP (na posiedzeniach w styczniu, lutym, marcu i czerwcu 2008 r.),
kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Od lipca do pazdziernika stopy byty utrzymywane
na niezmienionym poziomie. Wobec obnizajacej sie inflacji, silnego pogorszenia
si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego i zwigzanego z tym znacznego obnizenia
presji inflacyjnej w srednim okresie, w listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obnizyta
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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 wyniosta 5%.

NBP realizowat polityke pieniezna, wykorzystujac zestaw instrumentow przyjetych
przez Rade Polityki Pienieznej w Zatozeniach polityki pienieznej na 2008 rok.
Gtownym instrumentem pozostata krotkoterminowa stopa procentowa. Stopa
referencyjna NBP okreslata rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wptywajac jednoczesnie na poziom oprocentowania krétkoterminowych lokat na
rynku niezabezpieczonych depozytow miedzybankowych. W 2008 r. operacje
podstawowe byty przeprowadzane, podobnie jak w latach ubiegtych, w formie
emisji bonow pienieznych z siedmiodniowym terminem zapadalnosci. Za ich
pomoca NBP absorbowat nadwyzke srodkow z sektora bankowego. Stopy
depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty rentowno$¢ operacji depozytowo-
kredytowych oraz korytarz wahan stawki rynkowej overnight. Korzystajac
z kredytu lombardowego i depozytu na koniec dnia, banki mogty uzupetniac
niedobory i lokowac¢ nadwyzki srodkéow w banku centralnym. Ponadto, ze wzgledu
na obserwowany od wrzesnia 2008 r. wzrost napie¢ na krajowym rynku
finansowym i trudnosci bankéw z uzyskiwaniem finansowania w walucie krajowej
oraz walutach zagranicznych, Narodowy Bank Polski od pazdziernika rozszerzat
zakres stosowanych instrumentow polityki pienieznej - rozpoczat zasilanie sektora
bankowego w ptynnosc krajowa za pomoca operacji repo z terminem zapadalnosci
do 3 miesiecy, utrzymujac emisje 7-dniowych bonoéw pienieznych jako
podstawowego instrumentu stuzacego absorpcji nadptynnosci. Jednoczesnie
poszerzano zakres aktywow mogacych stanowi¢ zabezpieczenie operacji
refinansujacych NBP oraz umozliwiono bankom pozyskiwanie ptynnosci walutowej
w ramach transakcji typu swap walutowy (EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN).

Poziom nadptynnosci sektora bankowego, mierzony jako Srednioroczne saldo
operacji prowadzonych przez NBP, wyniost 9 557 mln zt i byt nizszy o0 9 745 mln zt
w poréwnaniu ze s$rednim poziomem w 2007 r. Spadek nadptynnosci nastapit
gtownie w wyniku wzrostu pieniadza gotowkowego w obiegu oraz wzrostu poziomu
rezerwy obowiazkowej bankow. Rownolegle, czynnikami zwiekszajacymi ptynnosé
w sektorze bankowym byty: nadwyzka skupu przez NBP walut obcych nad ich
sprzedaza (gtownie z tytutu wykorzystania funduszy unijnych w ztotych) oraz
nizszy poziom depozytow budzetowych w NBP w pordwnaniu z poprzednim rokiem.
W 2008 r. sredni poziom bondw pienieznych NBP wyniost 11530 min zt.
Prowadzone w ramach Pakietu zaufania operacje repo wyniosty Srednio w roku
2 135 mln zt, a operacje swap 162 mln zt.

Jednym z celéw prowadzonej polityki pienieznej jest umacnianie wiarygodnosci
NBP jako instytucji odpowiedzialnej za wartos¢ polskiego pieniadza. NBP stale
wzmacnia przejrzystos¢ swojego dziatania i dba o jak najlepsza komunikacje
z rynkami finansowymi, przedsiebiorstwami i spoteczenstwem. W tym celu
w 2008 r. uruchomiono portal informacyjny NBPnews.pl, zawierajacy informacje
o biezacych wydarzeniach w polskim banku centralnym. Ponadto udzielono
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okoto 460 pisemnych odpowiedzi na pytania dziennikarzy i zorganizowano okoto
290 wywiadow i spotkan z cztonkami Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienieznej.

9. Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zadan NBP
nalezy ,ksztattowanie warunkow niezbednych do rozwoju systemu bankowego”.
Polski bank centralny realizuje to zadanie w sposdb ciagty przez dziatania na rzecz
utrzymania stabilnego i niskiego poziomu inflacji. W 2008 r. dziatania NBP
koncentrowaty sie ponadto na zaciesnianiu wspotpracy miedzy instytucjami sieci
bezpieczefistwa finansowego w Polsce (MF, NBP, KNF) oraz zapobieganiu
zaburzeniom na rynku miedzybankowym (por. pkt 10 Syntezy). NBP dziatat rowniez
na rzecz rozwoju i zagwarantowania ptynnosci systemu ptatniczego
i zapewnienia bezpieczenstwa srodkow pienieznych na rachunkach bankowych
(por. pkt 14 Syntezy). Bank brat takze udziat w tworzeniu przepisow prawnych
dotyczacych sektora bankowego, prowadzit badania stabilnosci systemu
finansowego oraz wspotpracowat z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym
i Zwiazkiem Bankow Polskich.

10. W 2008 r. nastapity istotne zmiany w zakresie dziatalnosci NBP na rzecz stabilnosci
systemu finansowego. W wyniku regulacji ustawowych na polski bank centralny
natozono explicite zadanie prowadzenia dziatan na rzecz stabilnosci krajowego
systemu finansowego i rozszerzono jego kompetencje w tym zakresie. NBP
prowadzit jednoczesnie intensywne dziatania na rzecz zaciesnienia wspotpracy
miedzy instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego w kraju - pracujac nad
ustawa o Komitecie Stabilnosci Finansowej oraz aktywnie uczestniczac w pracach
tego Komitetu. W zwiazku z zaburzeniami na rynku miedzybankowym Bank
opracowat Pakiet zaufania, ktérego celem byto przywrocenie niezaktoconego
funkcjonowania rynku finansowego.

11. Gtownym celem dziatalnosci emisyjnej NBP byto zapewnienie bezpieczenstwa
i ptynnosci  obrotu gotowkowego. NBP kontynuowat emitowanie monet
kolekcjonerskich, cieszacych sie niestabnacym zainteresowaniem spotecznym.
W 2008 r. wyemitowano 1 707,4 tys. sztuk monet dotyczacych 12 tematow — 97,4
tys. sztuk monet ztotych oraz 1 610 tys. sztuk monet srebrnych.

12. Zarzadzajac rezerwami dewizowymi, NBP dazy do uzyskania jak najwyzszych
dochoddw przy zapewnieniu bezpieczenstwa inwestowanych srodkow i niezbednej
ptynnosci rezerw. Realizujac zatozenia przyjetej w 2007 r. dtugoterminowej
strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi, w 2008 r. kontynuowano proces
sukcesywnej dywersyfikacji walutowej i instrumentarium inwestycyjnego, przy
uwzglednieniu biezacych uwarunkowan i perspektyw rynkowych. Jednoczesnie
w reakcji na pogtebiajacy sie kryzys na rynkach finansowych podjeto liczne
dziatania majace na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko kredytowe
towarzyszace dokonywanym inwestycjom (miedzy innymi znacznie zredukowano
udziat transakcji lokacyjnych i skrocono dopuszczalny czas ich trwania).
W  konsekwencji silnego wzrostu rynkowych cen rzadowych papieréw
wartosciowych, w ktdrych inwestowana jest dominujaca czes¢ srodkow, a takze
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13.

14.

15.

16.

17.

deprecjacji PLN, w 2008 r. osiggnieto najwyzsza w ostatnich latach dochodowos¢
rezerw, wynoszaca 8,5% w walucie instrumentow i 21,4% w PLN.

Dziatalnos¢ dewizowa NBP prowadzona przez Centrale i oddziaty okregowe
polegata na prowadzeniu rejestru dziatalnosci kantorowej, wydawaniu decyzji
w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu dewizowego. W 2008 r. wydano
ogotem 3702 decyzje i 23 postanowienia w sprawach dewizowych oraz
przeprowadzono 3079 kontroli obrotu dewizowego. Wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2008 r. w Polsce dziataty 4193 kantory.

Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego polegaty
przede wszystkim na organizowaniu rozliczen pienieznych, a takze sprawowaniu
nadzoru nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen oraz
systemami rozrachunku papieréw wartosciowych. W dniu 19 maja 2008 r. NBP
przystapit do TARGET2 - paneuropejskiego systemu RTGS stuzacego do rozliczania
wysokokwotowych ptatnosci w euro, ktory zastgpit dotychczas funkcjonujacy
system TARGET. Ponadto 28 stycznia 2008 r. NBP przystapit do schematu polecenia
przelewu w standardzie SEPA - SEPA Credit Transfer i umozliwit krajowym bankom
korzystanie z tej ustugi za swoim posrednictwem. NBP kontynuowat takze
wspotprace ze Srodowiskiem bankowym, przede wszystkim w ramach Rady
ds. Systemu Ptatniczego i przedsiewzie¢ podejmowanych wraz ze Zwiazkiem
Bankdw Polskich.

W 2008 r. w ramach dziatan edukacyjnych i informacyjnych zorganizowano Dni
Otwarte NBP i zrealizowano 16 projektow edukacyjnych. Prowadzono prace nad
aktualizacja tresci i rozbudowa nowych funkcji NBPortal.pl. W 2008 r.
z tej formy dziatalnosci edukacyjnej Banku skorzystato okoto 1400 tys. osob,
a liczba uzytkownikow kursow e-learningowych wyniosta okoto 20 tys. osob.

Prowadzona przez Narodowy Bank Polski obstuga rachunkéw bankowych przyczynia
sie do zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkéw sektora finansow
publicznych. W 2008 r. NBP obstugiwat 3968 posiadaczy rachunkow i prowadzit
17 446 rachunkow. Kontynuowano prace nad wprowadzeniem nowych zasad
obstugi budzetu panstwa. W 2008 r. umozliwiono posiadaczom rachunkow
wysytanie polecen przelewu w standardzie SEPA, sktadanych w postaci papierowej
w oddziatach okregowych NBP. Podjeto takze prace nad przygotowaniem ustugi
speed-collect dla posiadaczy rachunkéw w NBP (system ptatnosci masowych
umozliwiajacy przyporzadkowanie ptatnikowi lub typowi ptatnosci indywidualnego
numeru rachunku). Bank centralny prowadzit ponadto obstuge zobowiazan
i naleznosci zagranicznych budzetu panstwa, obstuge obrotu skarbowymi
papierami wartosciowymi, a takze wspotpracowat z Ministerstwem Finansow
w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym.

W 2008 r. prace badawcze w NBP koncentrowaty sie na zagadnieniach
dotyczacych: korzysci i kosztow uczestnictwa Polski w trzecim etapie UGW,
udziatu w systemie Exchange Rate Mechanism IlI, polityki pienieznej, procesow

inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
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zmian strukturalnych w gospodarce, determinant rozwoju gospodarczego,
gospodarki $wiatowej, koniunktury w kraju i na swiecie, bilansu ptatniczego oraz
rynku pracy i nieruchomosci. Wyniki prac badawczych i analitycznych postuzyty
jako podstawy decyzji podejmowanych przez Zarzad NBP i Rade Polityki
Pienieznej. Ponadto w 2008 r. wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD
w miejsce modelu ECMOD i zainicjowano liczne zmiany w procesie
prognostycznym. Zakonczono takze prace nad Raportem na temat petnego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej. Zorganizowano 2 konferencje, 1 seminarium miedzynarodowe
i 11 otwartych seminariéw naukowych.

NBP prowadzit dalsze prace dostosowujace dziatalnos¢ statystyczna do wymogow
EBC w zakresie statystyki pienigznej, bankowej i finansowej, bilansu ptatniczego,
rachunkdow finansowych i statystyki pozostatych instytucji posrednictwa
finansowego oraz statystyki sektora instytucji rzadowych isamorzadowych.
W 2008 r. kontynuowano prace nad nowymi systemami sprawozdawczymi -
systemem statystyki powiazan gospodarczych z zagranica i statystyki funduszy
inwestycyjnych - oraz rozwijano system sprawozdawczosci ostroznosciowej SIS.
NBP po raz pierwszy opublikowat kwartalne rachunki finansowe spetniajace
wymogi EBC.

Przedstawiciele NBP brali udziat w posiedzeniach Komitetu Rady Ministrow
i Komitetu Europejskiego Rady Ministréw. W 2008 r. NBP uczestniczyt w pracach
nastepujacych gremiow miedzyresortowych: Komisji Nadzoru Finansowego,
Komitetu Stabilnosci Finansowej, Komitetu Polityki Ubezpieczen Eksportowych,
Rady Rozwoju Rynku Finansowego, Komitetu Standardéw Rachunkowosci oraz
Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-Gospodarczych. NBP wspotdziatat takze
Z organami panstwa, opiniujac projekty aktow normatywnych i nienormatywnych
z zakresu polityki gospodarczej i systemu bankowego. Jako cztonek ESBC opiniowat
projekty wspélnotowych aktow prawnych, a takze projekty opinii Europejskiego
Banku Centralnego dotyczace krajowych aktow prawnych panstw UE z zakresu
kompetencji banku centralnego. W 2008 r. w NBP opracowano dwa projekty ustaw
o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim, dotyczace: przekazywania NBP
danych statystycznych oraz pokrycia strat bilansowych NBP.

Reprezentujac bank centralny i Polske na arenie miedzynarodowej, w 2008 r.
przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach m.in. takich gremiow, jak: Rada
Ogolna EBC, komitety i grupy robocze ESBC, Rada ECOFIN (w ramach
nieformalnych posiedzen), komitety i grupy robocze Rady UE oraz Komisji
Europejskiej. NBP kontynuowat tez wspdtprace z Bankiem Swiatowym,
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju, Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych i Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju. W 2008 r. NBP =zainicjowat koordynacje wspotpracy
instytucji krajowych z instytucjami miedzynarodowymi. Dazac do rozszerzenia
$wiadczonej pomocy technicznej, Zarzad NBP przyjat Strategie rozwoju pomocy
technicznej udzielanej przez Narodowy Bank Polski do 2011 r.
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21. W 2008 r. przecietne srednioroczne zatrudnienie w NBP wyniosto 3968 etatow
i zmniejszyto sie w poréwnaniu z 2007 r. o 456 etatow, tj. o 10,3%. Zmniejszenie
zatrudnienia jest skutkiem wydzielenia GINB ze struktur NBP oraz kontynuowania
w oddziatach okregowych NBP racjonalizacji zatrudnienia w drodze naturalnych
zwolnien (przejscia na emeryture). W 2008 r. w szkoleniach organizowanych przez
NBP dla pracownikdw wzieto udziat 10 165 osob>.

22. Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie
finansowe NBP za 2008 r. zostato zbadane przez biegtego rewidenta, wybranego
przez Rade Polityki Pienieznej. Niezalezny biegty rewident badajacy sprawozdanie
finansowe, w dniu 30 marca 2009 r. wydat o nim opinie bez zastrzezen. Opinia
niezaleznego biegtego rewidenta o skroconym sprawozdaniu finansowym jest
zamieszczona w rozdziale 15.

23. Wynik finansowy NBP na koniec 2008 r. uksztattowat sie na poziomie zerowym.

3 Niektorzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wiecej niz jeden raz.
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1. Funkcjonowanie organéw NBP

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

1.1. Prezes Narodowego Banku Polskiego

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

Reprezentujac bank centralny i Polske w kontaktach z instytucjami zagranicznymi,
w 2008 r. Prezes NBP wziat udziat m.in. w nastepujacych spotkaniach:

e dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju,

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

e nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN,
e posiedzeniach Gubernatoréw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.
W 2008 r. Prezes NBP wydat 21 zarzadzen dotyczacych m.in.:

e ustalania wzorow, stopu, proby, masy i wielkosci emisji monet oraz termindw
wprowadzania ich do obiegu,

e sposobu przeprowadzania rozrachunkow miedzybankowych,
oraz 2 obwieszczenia.

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

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

Rada Polityki Pienieznej
Przewodniczacy: Stawomir S. Skrzypek
Cztonkowie: Jan Czekaj
Dariusz Filar
Stanistaw Nieckarz

Marian Noga

Stanistaw Owsiak

Mirostaw Pietrewicz
Andrzej Stawinski

Halina Wasilewska-Trenkner
Andrzej Wojtyna

W 2008 r. Rada Polityki Pienieznej dziatata zgodnie ze Strategig polityki pienieznej po
2003 roku i Zatozeniami polityki pienieznej na 2008 rok.

W 2008 r. RPP odbyta 27 posiedzen (w tym 12 dwudniowych), na ktorych podjeta 20
uchwat, opublikowanych w Monitorze Polskim i Dzienniku Urzedowym NBP.

RPP podjeta szes¢ uchwat w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow
refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim. Wysokos¢ stop procentowych NBP na koniec 2007 i 2008 r.
przedstawia Tabela 1.

Tabela 1. Wysokosc¢ stop procentowych NBP na koniec 2007 i 2008 r. (w %)

I Stopa referencyjna Kredyt lombardowy Lokata w NBP I 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

Zrédto: dane NBP.

RPP podjeta rowniez uchwaty w nastepujacych sprawach:

* przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2007 r.,

«  przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2007,

« oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen
polityki pienieznej na rok 2007,

- zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2007 r.,
«  ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2009,
»  zasad prowadzenia operacji otwartego rynku,

«  okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciagania przez Narodowy Bank
Polski pozyczek i kredytow 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,

e zmiany zasad rachunkowosci, uktadu aktywoéw i pasywow bilansu oraz rachunku
zyskow i strat NBP.

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

+ bilanse ptatnicze Rzeczypospolitej Polskiej za Il i IV kwartat 2007 r. oraz za | i Il
kwartat 2008 r.,

*  Miedzynarodowq pozycje inwestycyjng Polski w 2007 r.,
*  Prognoze bilansu ptatniczego Polski na 2009 r.,
e Opinie do projektu ustawy budzetowej na 2009 r.

Rada przyjeta trzy raporty o inflacji (w lutym, czerwcu i pazdzierniku), zawierajace ocene
perspektyw procesow inflacyjnych w kontekscie polityki pienieznej.

W dniu 16 wrzesnia 2008 r. RPP odbyta spotkanie z Prezesem Rady Ministrow w sprawie
perspektyw przystapienia przez Polske do strefy euro. Po spotkaniu strony zadeklarowaty
gotowos¢ do wspoétpracy w zakresie dziatan majacych na celu spetnienie przez Polske
w 2011 r. kryteridow przystapienia do strefy euro.

W dniu 18 listopada 2008 r. odbyto sie doroczne spotkanie Rady z przedstawicielami
bankéw komercyjnych. Podczas spotkania zaprezentowano Zatozenia polityki pienieznej
na rok 2009.

1.3. Zarzad Narodowego Banku Polskiego

Zarzad NBP

Przewodniczacy: Stawomir S. Skrzypek - powotany na wniosek Prezydenta RP przez
Sejm RP 10 stycznia 2007 r.

Cztonkowie: Piotr Wiesiotek, | Zastepca Prezesa NBP - od 6 marca 2008 r.
Witold Kozinski, Wiceprezes NBP - od 24 pazdziernika 2008 r.
Zbigniew Hockuba - od 2 listopada 2007 r.
Pawet Samecki - od 13 grudnia 2004 r.

Jakub Skiba - od 2 listopada 2007 r.
Zdzistaw Sokal - od 13 marca 2007 r.
Jerzy Stopyra - od 25 marca 2004 r.

Jerzy Pruski, | Zastepca Prezesa NBP*

Krzysztof Rybinski, Wiceprezes NBP**

Anna Trzecinska***
*po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 24 stycznia 2008 r. zostat odwotany 19 lutego 2008 r.
** po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 2 stycznia 2008 r. zostat odwotany 19 lutego 2008 r.
*#% po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 12 listopada 2008 r. zostata odwotana 30 grudnia 2008 r.
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Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim dziatalnoscia NBP kieruje Zarzad. Zarzad
NBP podejmuje uchwaty w sprawach niezastrzezonych do wytacznej kompetencji innych
organow NBP oraz realizuje uchwaty RPP. Podstawowe zadania Zarzad NBP realizowat
zgodnie z Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009 oraz Planem finansowym.

Zgodnie z ustawa o NBP, Zarzad przygotowywat projekty uchwat i materiaty kierowane
na posiedzenia RPP, w szczegolnosci obejmujace:

e projekcje inflacji,

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

e ekonomiczne i formalne uwarunkowania przystapienia Polski do ERM Il i strefy euro,

o perspektywy spetnienia przez Polske kryterium inflacyjnego z Maastricht w latach
2008-2009,

e operacje otwartego rynku.

Ponadto Zarzad NBP zajmowat sie sytuacja sektora finansowego, zagadnieniami
wynikajacymi z procesu integracji europejskiej oraz biezacymi sprawami zwigzanymi
z dziatalnoscia Banku. Szczegblna uwage poswiecono sytuacji sektora bankowego
w zwiazku z kryzysem na rynkach $wiatowych. W szczegélnosci omoéwiono:

e  zarzadzanie rezerwami dewizowymi, w tym strategiczng alokacje aktywow,

e dostosowanie NBP do wymagan zwigzanych z uczestnictwem w systemie TARGET2,
e dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa NBP,

e przebieg prac nad budowa systemu informacji sprawozdawczej (SIS),

e przebieg prac nad regulacjami dotyczacymi sieci bezpieczenstwa finansowego
w Polsce i Unii Europejskiej,

e koncepcje usprawnienia dziatalnosci oddziatéw okregowych NBP.

W 2008 r. Zarzad NBP odbyt 70 posiedzen, na ktérych podjat 70 uchwat normatywnych,
23 uchwaty nienormatywne oraz 448 postanowien.
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Zarzad NBP podjat uchwaty m.in. w nastepujacych sprawach:

w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankéw w ciqgu dnia
operacyjnego przez Narodowy Bank Polski. Wprowadzenie nowego Regulaminu miato
na celu rozszerzenie dopuszczalnych zabezpieczen kredytu technicznego udzielanego
przez NBP bankom komercyjnym. Rownoczesnie wprowadzono nowe ramy czasowe
udzielania i sptaty kredytu technicznego, ktére utatwity bankom zarzadzanie
ptynnoscia w ciagu dnia operacyjnego.

zmiany uchwaty w sprawie warunkéw otwierania i prowadzenia rachunkéow bankow
przez Narodowy Bank Polski. Gtéwne zmiany dotyczyty zrezygnowania z wymogu
prowadzenia przez banki dziatalnosci operacyjnej przez szes¢ miesiecy w przypadku
ubiegania sie o otwarcie rachunku biezacego w systemie SORBNET, systemie
SORBNET-EURO lub TARGET2-NBP. Rezygnacja z tego wymogu byta mozliwa dzieki
uruchomieniu mechanizméw zasilajacych banki w ptynno$¢, m. in. poprzez
udostepnienie kredytu technicznego w systemach SORBNET i SORBNET-EURO oraz
TARGET2-NBP. Kolejna zmiana dotyczyta rozszerzenia katalogu rodzajow rachunkow
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 sporzadzonym
na dzien 31 grudnia 2007 r.

w sprawie powotania Petnomocnika Zarzadu Narodowego Banku Polskiego ds.
wprowadzenia euro. Do zadan Petnomocnika naleza podejmowanie i koordynacja
dziatan NBP zwiazanych z przystapieniem Polski do strefy euro, w szczegoélnosci
zwiazanych z wejsciem do mechanizmu ERM I, udziatem w przygotowaniu
Narodowego Planu Wprowadzenia Euro oraz wprowadzeniem banknotéw i monet euro.

w sprawie przeprowadzania przez Narodowy Bank Polski transakcji walutowych typu
swap, a takze w sprawie ogolnych warunkow transakcji walutowych typu swap.
Wprowadzenie operacji walutowych typu swap umozliwita uchwata Rady Polityki
Pienieznej z 13 pazdziernika 2008 r.

w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym
przez Narodowy Bank Polski. Liste dopuszczalnych zabezpieczen kredytu
lombardowego udzielanego przez NBP bankom komercyjnym rozszerzono o bony
pieniezne i obligacje NBP.

zmiany uchwaty w sprawie wprowadzenia Regulaminu realizacji przez Narodowy Bank
Polski w obrocie zagranicznym i krajowym poleceri wyptaty w walutach obcych
i walucie krajowej oraz operacji czekowych w walutach obcych, a takze skupu
i sprzedazy walut obcych, dla posiadaczy rachunkéw bankowych. Zmiany zostaty
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wprowadzone w zwiagzku z przystgpieniem NBP z dniem 19 maja 2008 r. do systemu
TARGET2 i zgtoszeniem przez NBP bezposredniego uczestnictwa w systemie STEP SCT
oraz w Schemacie SEPA CT.

w sprawie zasad i trybu sporzadzania planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
oraz sprawozdania z jego realizacji. Uchwata ma na celu uporzadkowanie
i usprawnienie procesu planistycznego.

zmiany Regulaminu organizacyjnego Narodowego Banku Polskiego (patrz szerzej
rozdziat Dziatalnos¢ wewnetrzna).

Zarzad podjat postanowienia m.in. w nastepujacych sprawach:

zaakceptowania propozycji opracowania wieloletniej Strategii rozwoju obrotu
bezgotowkowego w Polsce,

zaakceptowania Memorandum o wspdtpracy pomiedzy organami  nadzoru
finansowego, bankami centralnymi i ministerstwami finanséw Unii Europejskiej na
temat transgranicznej stabilnosci finansowej z 1 czerwca 2008 r.,

przyjecia sprawozdan z realizacji zadan Petnomocnika Zarzadu NBP ds. usprawnienia
dziatalnosci oddziatow okregowych NBP,

zaakceptowania Krajowego Planu Awaryjnego, okreslajacego zasady wspotpracy
Ministra Finansow, KNF i NBP w wypadku wystapienia zagrozen stabilnosci systemu
finansowego,

przyjecia Strategii zarzqgdzania NBP na lata 2009-2012,
przyjecia Strategii rozwoju pomocy technicznej udzielanej przez NBP do 2011 r.,

wyrazenia zgody na podpisanie umowy Master agreement for Financial Transactions
z Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie transakcji typu repo.

1.4. Realizacja Planu dziatalnosci NBP na lata 2007-2009

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

wyznacza zadania stuzace realizacji przyjetych celow.

Podobnie jak w latach poprzednich NBP monitorowat realizacje planu dziatalnosci.
W 2008 r. zostato zrealizowanych osiem zadan zawartych w Planie, z ktorych
najwazniejsze to:

Przygotowanie NBP do uczestnictwa w systemie TARGET 2,

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

Opracowanie zestawu syntetycznych wskaznikow aktywnosci ekonomicznej w Polsce,
uwzgledniajacych cykliczny charakter wzrostu gospodarczego,

Opracowanie systemu wspierania pracownikow NBP zatrudnionych w EBC,

Opracowanie zatozen programu rozwoju kompetencji sprzyjajacych efektywnemu
funkcjonowaniu w srodowisku miedzynarodowym.

W zwiazku z przyjeciem 9 pazdziernika 2008 r. przez Zarzad NBP Strategii zarzqdzania
Narodowym Bankiem Polskim na lata 2009-2012 kolejny plan dziatalnosci bedzie
uwzgledniat zatozenia i ustalenia zawarte w Strategii.
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2. Polityka pieniezna’
2.1. Strategia polityki pienieznej w 2008 r.

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

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

Od 1998 r. Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pieniezng na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze taka
strategia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Po sprowadzeniu
inflacji do niskiego poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagty cel inflacyjny na
poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +/- 1 punkt
procentowy. RPP realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego. System
ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby
okazato sie to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2008 Rada Polityki Pienieznej przedstawita
sposob rozumienia celu ciagtego i jego realizacji w sposob nastepujacy:

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

e Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka pienigzna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie
wewnatrz przedziatu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie

° Rozdziat Polityka pieniezna jest Sprawozdaniem z wykonania zatozeri polityki pienieznej na rok 2008, ktére Rada Polityki
Pienigznej przyjeta na posiedzeniu w dniu 13 maja 2009 r. Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2
pkt 5, art. 12, art.16, art. 17 ust. 3 pkt 1 i ust. 4 pkt 2, 4, art. 23-24 oraz przepisow rozdziatu 6 ustawy o NBP.
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oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pienieznej, ktora
w reakcji na wstrzasy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych.

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

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

e Po piate, znaczna cze$¢ wstrzasow podazowych ma przejsciowy charakter
i niewielka skale, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego
reagowania na nie. Przy wiekszych wstrzasach nawet przejsciowe przyspieszenie
wzrostu cen moze wywota¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych,
a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie zadan ptacowych.
Zadaniem polityki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobieganie wtornym
skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektow drugiej rundy). Ryzyko powstania
tego rodzaju efektow jest znaczne w krajach o krotkiej historii niskiej inflacji.
Przy analizie wstrzasow podazowych bardzo przydatne staja sie miary inflacji
bazowej, ktore pozwalaja przynajmniej czesciowo odroznic¢ skutki przejsciowe od
trwatych zmian presji inflacyjnej.
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Po szoste, ze wzgledu na opodznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzona
polityke pieniezna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na zachowanie cen w przysztosci,
podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stop procentowych
dokonanych kilka kwartatow wczesniej. Dtugos¢ tych opoéznien nie jest jednak
stata i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych
i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulsow monetarnych
powoduja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ opdznienie, jakie
wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na
wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje.

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

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

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

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

e Po jedenaste, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest
bilans czynnikdow wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie
przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie
projekcji inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu procesow gospodarczych, ktore
moga odbiegaé od przebiegu przedstawionego w projekcji, a takze ksztattowania
sie zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji.
Oceniajac czynniki wptywajace na ksztattowanie sie przysztej inflacji banki
centralne biora pod uwage, jak dtugi byt okres, w ktorym inflacja utrzymywata sie
blisko celu, poniewaz takie ksztattowanie sie inflacji sprzyja zakotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych.

Ponadto Rada podtrzymata w Zatozeniach przekonanie, ze najbardziej korzystna dla
Polski bytaby realizacja strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkow
umozliwiajacych przystapienie do strefy euro w najblizszym mozliwym terminie, przy
uwzglednieniu bilansu kosztow i korzysci z tym zwiazanych.

2.2. Polityka pieniezna w 2008 r.

Analizujac polityke pieniezng ex post, nalezy - niezaleznie od zmian sytuacji
gospodarczej w okresie objetym oceng - uwzgledniaé opdznienia w transmisji impulsow
monetarnych oraz niepewnos¢ towarzyszaca podejmowanym decyzjom. Jak
podkreslono w pkt. 2.1, decyzje wtadz monetarnych wptywaja na gospodarke ze
Znacznym opoznieniem, a najsilniejszy ich wptyw obserwowany jest po uptywie kilku
kwartatéw. Oznacza to w szczego6lnosci, ze procesy inflacyjne w 2008 r. ksztattowaty
sie w znacznym stopniu pod wptywem polityki pienieznej prowadzonej w latach 2006-
2007, a polityka pieniezna prowadzona w 2008 r. bedzie najsilniej oddziatywac na
procesy inflacyjne w latach 2009-2010.

Ponadto w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow. Wstrzasy, choc
w wiekszosci pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienieznej - szczegolnie, gdy sa
zwigzane z czynnikami majacymi swe zrodto w otoczeniu zewnetrznym gospodarki -
moga W znacznej mierze determinowac sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne
w kraju w krotkim, a niekiedy takze w srednim okresie.
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Powyzsze uwarunkowania maja istotne znaczenie przy ocenie polityki pienigeznej
prowadzonej w 2008 r., poniewaz w ciagu tego roku wystapity silne wstrzasy
w gospodarce swiatowej. Wstrzasy te w decydujacym stopniu determinowaty sytuacje
gospodarczg i procesy inflacyjne, a przez to takze polityke pienigezna w Polsce. W ich
konsekwencji, w Il pot. 2008 r. sytuacja w gospodarce swiatowej, a takze polskiej byta
istotnie rozna od warunkow wystepujacych w | pot. 2008 r.

Sytuacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki

W 2008 r. najistotniejszym wstrzasem o charakterze zewnetrznym byt obserwowany od
wrzesnia 2008 r. globalny kryzys finansowy, ktorego jednym z gtownych zrodet byto
pekniecie ,banki” cenowej na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
w 2007 r. i wywotany tym kryzys na rynku kredytow hipotecznych typu subprime w tym
kraju. Pekniecie ,banki” cenowej na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
wptyneto - poprzez tzw. efekt majatkowy przy jednoczesnie ograniczonej mozliwosci
refinansowania kredytow hipotecznych - na ograniczenie konsumpcji, a przez to
dynamiki PKB w tym kraju, a takze znacznego pogorszenia wartosci aktywow sektora
finansowego. Obnizenie aktywnosci w gospodarce amerykanskiej oddziatywato
w kierunku pogorszenia koniunktury w Europie. Dodatkowo do spadku aktywnosci
w wielu krajach europejskich w 2008 r. przyczynito sie¢ zatamanie na rynkach
nieruchomosci w tych krajach. W niektorych krajach (zwtaszcza w Irlandii, Hiszpanii
i Wielkiej Brytanii) - podobnie jak w Stanach Zjednoczonych - zakonczyt sie
obserwowany w poprzednich latach boom na rynku nieruchomosci, do ktorego
przyczynit sie wczesniejszy silny wzrost akcji kredytowej. Boom ten przyczynit sie do
wzrostu udziatu produkcji sektora budowlanego w PKB, co sprawito, ze zatamanie
sytuacji na rynkach nieruchomosci miato znaczacy wptyw na pogorszenie sie
koniunktury gospodarczej w tych krajach.

Na poczatku 2008 r. oceniano, ze zaburzenia zwiazane z rynkiem kredytéw subprime
w Stanach Zjednoczonych wptyna gtéwnie na gospodarki rozwiniete, ktorych instytucje
finansowe byty bezposrednio zaangazowane na rynku instrumentow hipotecznych.
Wptyw tych zaburzen na gospodarki rozwijajace sie wydawat sie poczatkowo
ograniczony gtownie do rynkow kapitatowych: na przetomie 2007 i 2008 r. wystapity
silne spadki cen na s$wiatowych gietdach papieréw wartosciowych. W okresie tym
pojawiaty sie oceny, ze aktywnos¢ w gospodarkach rozwijajacych sie moze pozostaé
relatywnie wysoka nawet w przypadku silnego spowolnienia tempa wzrostu
w gospodarkach rozwinietych (tzw. hipoteza decoupling). Sprzyjaty one zwiekszonemu
naptywowi kapitatu do gospodarek rozwijajacych sie i znaczacej aprecjacji ich walut,
w tym ztotego. Z czasem zaburzenia na rynkach finansowych nasilaty sie, wywierajac
coraz wiekszy wptyw na aktywnos¢ gospodarcza nie tylko w krajach bezposrednio
dotknietych kryzysem subprime, lecz rowniez w gospodarkach rozwijajacych sie.
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W | pot. 2008 r. w wiekszosci krajow na sSwiecie nastapit znaczny wzrost inflacji,
wynikajacy gtownie z silnego wzrostu cen na globalnych rynkach surowcow rolnych
i energetycznych, obserwowanego w 2007 r. i | pot. 2008 r.

W Il pot. 2008 r. nastapito wyrazne pogorszenie perspektyw gospodarki Swiatowej,
ktoremu towarzyszyt spadek cen surowcow i obnizenie swiatowej presji inflacyjnej.
Jednoczesnie odwrdceniu ulegt dotychczasowy trend aprecjacyjny walut wielu krajow,
w tym krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

We wrzesniu kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych ulegt zaostrzeniu w
zwiazku z ogtoszeniem upadtosci przez bank inwestycyjny Lehman Brothers. Problemy
finansowe bankéw w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej oraz nasilone
zaburzenia ptynnosciowe doprowadzity do gwattownych spadkéw cen akcji, a takze
znaczacego odptywu kapitatu z rynkdw wschodzacych i ostabienia ich walut. Odptyw
kapitatu z gospodarek wschodzacych wywotat takze obawy inwestorow o zdolnosé
niektorych sposrod tych gospodarek do finansowania zadtuzenia zagranicznego, co
dodatkowo przyczyniato sie do deprecjacji ich walut.

W IV kw. 2008 r. globalny kryzys finansowy przyczynit sie do zatamania aktywnosci
gospodarczej na $wiecie, dajac poczatek najgtebszej recesji w gospodarce swiatowej
od czasow drugiej wojny $wiatowej. Przy jednoczesnym spadku inflacji i oczekiwan
inflacyjnych sktonito to banki centralne krajow rozwinietych, a takze niektorych
krajow rozwijajacych sie do znacznego obnizenia stop procentowych. W tym samym
czasie rzady wielu panstw podjety zakrojone na szeroka skale dziatania w sferze
polityki fiskalnej, ktérych efektem miato by¢ stymulowanie popytu i ozywienie w ten
sposoOb aktywnosci gospodarczej, a takze dokapitalizowanie sektora bankowego.

Obserwowane w 2008 r. wstrzasy w gospodarce swiatowej stanowity istotne wyzwanie
dla wtadz monetarnych w wiekszosci krajow.

W pierwszej potowie roku w gospodarkach rozwinietych pojawito sie ryzyko stagflacji,
czyli sytuacji, w ktdrej obnizeniu wzrostu gospodarczego towarzyszytaby stosunkowo
wysoka inflacja, natomiast w gospodarkach rozwijajacych sie - ryzyko utrwalenia
podwyzszonej inflacji poprzez tzw. efekty drugiej rundy, przy relatywnie wysokim
wzroscie gospodarczym. W drugiej potowie roku presja inflacyjna ulegta znaczacemu
ostabieniu, a gtéownymi problemami dla bankéw centralnych staty sie: kryzys na
rynkach finansowych i zwigzane z nim zagrozenie stabilnosci systemu finansowego oraz
silny spadek aktywnosci w gospodarce swiatowej. Ponadto banki centralne stanety
w obliczu zaburzen w mechanizmie transmisji monetarnej: na wysoko$¢ rynkowych
stop procentowych w znacznym stopniu wptywaty zaburzenia ptynnosciowe na rynkach
pienieznych, ktore wynikaty z kryzysu wzajemnego zaufania uczestnikow tych rynkow
oraz z silnego pogorszenia ich bilansow wskutek spadku cen i probleméw z wyceng
wielu aktywow. Spadek cen aktywow i zwiekszona awersja do ryzyka doprowadzita w
wielu krajach do wyraznego ograniczenia akcji kredytowej. Dlatego tez oprocz obnizek
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stop procentowych, gtowne banki centralne stosowaty instrumenty bezposrednio
zasilajace system finansowy w ptynnos¢, takze w walutach obcych, m.in. poprzez
umowy swapow walutowych. Dodatkowo wiele bankow rozszerzato zakres
akceptowanych w ramach operacji otwartego rynku zabezpieczen oraz liste instytucji,
ktére mogty uczestniczy¢ w tych operacjach. Ponadto w grudniu 2008 r. wraz
z obnizeniem podstawowej stopy procentowej blisko zera (0,00-0,25%) Rezerwa
Federalna Stanoéw Zjednoczonych wprowadzita strategie credit easing polegajaca na
bezposrednim zakupie dtuznych papieréw wartosciowych w celu poprawienia
funkcjonowania rynkéw kredytowych, zwtaszcza rynku kredytéw hipotecznych.
Aby wzmocni¢ zaufanie do systemu finansowego, rzady w wielu krajach - w tym takze
w Polsce - zwiekszyty limity wartosci gwarantowanych przez nie w razie upadtosci
danej instytucji finansowej depozytow sektora niefinansowego.

Dylematy decyzyjne wtadz monetarnych w gospodarkach rozwijajacych sie, w tym
takze w Polsce, zwiekszaty dodatkowo zmiany przeptywow kapitatu zagranicznego
i zwigzane z tym znaczne wahania kursu walutowego.

Ponadto, ze wzgledu na wystepujace wstrzasy niepewnos¢ dotyczaca przysztej sytuacji
gospodarki swiatowej byta znacznie wieksza niz we wczesniejszych latach. Znalazto to
odzwierciedlenie m.in. w dokonywanych czesciej niz zwykle istotnych rewizjach
prognoz makroekonomicznych (wykres 1), polegajacych zaréwno na korygowaniu
w dot spodziewanego tempa wzrostu gospodarczego, jak i istotnych zmianach ocen
przysztej inflacji.

Wykres 1. Prognozy wzrostu PKB i inflacji dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych
na 2009 r., formutowane w kolejnych miesigcach 2008 r.
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Zrédto: Foreign Exchange Consensus Forecasts .
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Sytuacja w polskiej gospodarce

Zmiany zachodzace w gospodarce $Swiatowej w ciagu 2008 r. wptywaty na sytuacje
sektora bankowego oraz sfere realna w wiekszosci gospodarek, w tym takze w Polsce.

W | pot. 2008 r. polska gospodarka znajdowata sie w okresie silnego wzrostu,
obejmujacego wszystkie gtowne jej sektory. Podobnie jak w roku poprzednim,
dominujaca role we wzroscie PKB odgrywat dynamiczny wzrost konsumpcji oraz
inwestycji (por. zatacznik 1 PKB i popyt finalny). Szybki wzrost gospodarczy
przyczyniat sie do wzrostu popytu na prace, skutkujac wzrostem zatrudnienia oraz
spadkiem bezrobocia do poziomu najnizszego od poczatku prowadzenia Badan
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (tj. od 1992 r.). Na wysokim poziomie utrzymywat
sie tez odsetek przedsiebiorcow sygnalizujacych trudnosci z pozyskaniem
pracownikéw. Napiecia na rynku pracy znajdowaty odzwierciedlenie w wysokiej
dynamice wynagrodzen, przekraczajacej tempo wzrostu wydajnosci pracy, czego
skutkiem byt znaczacy wazrost jednostkowych kosztow pracy. Jednoczesnie
pogarszajace sie wskazniki koniunktury oraz stopniowe obnizanie sie niektorych miar
aktywnosci w gospodarce polskiej sygnalizowato stopniowe obnizanie sie tempa
wzrostu PKB. Jako ze polskie banki nie byty bezposrednio zaangazowane w ztozone
instrumenty finansowe, w tym strukturyzowane instrumenty finansowe zabezpieczane
kredytami na nieruchomosci o podwyzszonym ryzyku (subprime loans), do czasu
zaostrzenia zaburzen na globalnych rynkach finansowych we wrzesniu 2008 r. polski
system bankowy pozostawat relatywnie odporny na skutki tych zaburzen. Jednoczesnie
zwiekszony naptyw kapitatu na rynki wschodzace przyczyniat sie do silnej aprecjacji
kursu ztotego.

W Il pot. 2008 r. nasilajacy sie kryzys finansowy na swiecie wywierat coraz silniejszy
wptyw na polska gospodarke: wzrost awersji do ryzyka i wynikajacy z niego odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzacych skutkowaty - po okresie silnej aprecjacji - znaczna
deprecjacja kursu ztotego. We wrzesniu 2008 r. upadek banku Lehman Brothers
przyczynit sie do istotnego spadku zaufania pomiedzy kontrahentami na rynkach
Swiatowych i ograniczenia limitow transakcji miedzybankowych. Poniewaz wiekszosc
bankow dziatajacych w Polsce stanowi cze$¢ zagranicznych grup bankowych,
konsekwencja zaburzen na rynkach miedzynarodowych byt spadek wzajemnego
zaufania pomiedzy nimi. Ptynnos¢ krajowego rynku miedzybankowego znacznie sie
zmniejszyta, a transakcje byty dokonywane gtownie na terminy nie dtuzsze niz tydzien.
Czes¢ bankéw pozyskiwata lokaty, jednak przy oprocentowaniu znacznie
przewyzszajacym poziom stopy WIBOR. Stawki WIBOR w tym okresie odzwierciedlaty,
oprocz oczekiwan co do poziomu krotkoterminowych stop procentowych, réwniez
premie za ryzyko kontrahenta, o czym sSwiadczyt wzrost roznicy miedzy stawkami
WIBOR a notowaniami kontraktdw overnight index swap.
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Po upadku banku Lehman Brothers nastapito takze radykalne ograniczenie mozliwosci
finansowania polskich bankéw na miedzynarodowych rynkach finansowych. Trudnosci
z pozyskaniem s$rodkow na rynku miedzybankowym zmusity banki do zwiekszenia
finansowania pozyskiwanego od zagranicznych podmiotéw dominujacych badz
wzmozonej konkurencji o depozyty sektora niefinansowego, co skutkowato znacznym
wzrostem  oferowanego oprocentowania - czesto ponad stawki  rynku
miedzybankowego.

W warunkach niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie przysztej sytuacji gospodarczej
i kondycji finansowej kredytobiorcow, zaréwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw
domowych, znacznie zwiekszyto sie ryzyko kredytowania sektora niefinansowego.
Ten czynnik, w potaczeniu ze zmniejszajacymi sie buforami kapitatowymi, sktonit banki
do silnego ograniczenia bardzo dynamicznej w poprzednich dwoch latach akcji
kredytowej. Ponadto nizsza dostepnosc i wysoki koszt finansowania zmuszaty banki do
zwiekszania marz kredytowych w celu utrzymania dochodowosci.

Istotny wzrost niepewnosci dotyczacej perspektyw gospodarki $wiatowej i polskiej,
a w konsekwencji pogorszenie oczekiwan polskich przedsiebiorstw dotyczacych
przysztego popytu na produkowane przez nie dobra, skutkowat takze wyhamowaniem
ich aktywnosci inwestycyjnej. W IV kw. 2008 r. nastapito gwattowne pogorszenie
koniunktury na swiecie i zwiagzane z nim zatamanie Swiatowej wymiany handlowej.
Zmiany te szczegolnie silnie wptynety na aktywnos¢ w gospodarkach o istotnym
znaczeniu sektora eksportowego, w tym na gospodarke strefy euro (zwtaszcza
Niemiec), ktora w Il pot. 2008 r. znalazta sie w recesji. Recesja w strefie euro, ktora
jest najwazniejszym partnerem handlowym Polski, przetozyta si¢ na spadek eksportu
i produkcji przemystowej w Polsce, przyczyniajac sie do silnego spowolnienia wzrostu
PKB. Jednoczesnie nastgpita zmiana sytuacji na krajowym rynku pracy; rozpoczat sie
spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia, czemu towarzyszyto obnizenie sie dynamiki
wynagrodzen.

Procesy inflacyjne w Polsce

W 2008 r. procesy inflacyjne w Polsce byty w znacznym stopniu determinowane przez
zmiany cen zywnosci, a takze cen energii i innych cen administrowanych,
w szczegolnosci cen uzytkowania mieszkan, tj. przez czynniki pozostajace w duzej
mierze poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej.

W wyniku silnych wstrzaséw cenowych na rynku surowcow rolnych, ktore miaty miejsce
w Il pot. 2007 r. i | pot. 2008 r., w pierwszych miesiacach 2008 r. roczna dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych pozostawata wysoka, przyczyniajac sie do
utrzymania sie rocznego tempa wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych na
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podwyzszonym poziomie® W tym samym kierunku oddziatywat silny wzrost cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych, obserwowany do lipca 2008 r., ktory przyczyniat sie
do wzrostu cen paliw na rynku krajowym; wptyw ten byt nieco ostabiany przez
obserwowang w tym samym okresie szybka aprecjacje kursu ztotego. Wraz
z wygasaniem efektdw wstrzasbw cenowych na rynku surowcow rolnych
(tj. z wystapieniem efektu ujemnej bazy), od sierpnia 2008 r. roczna dynamika cen
zywnosci zaczeta sie obnizac, przyczyniajac sie do obnizenia wskaznika inflacji CPI
(ang. consumer price index - wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych). Podobny
efekt miat notowany w tym samym okresie spadek cen ropy na globalnych rynkach,
przyczyniajacy sie do obnizenia cen paliw w Polsce; wptyw ten ostabiata jednak
jednoczesna deprecjacja kursu ztotego wobec euro i dolara amerykanskiego.

W kierunku istotnego zwigkszenia inflacji CPl w catym 2008 r. oddziatywaty znaczne
podwyzki cen administrowanych, zaleznych od decyzji instytucji rzadowych i wtadz
samorzadowych. Byty one dokonywane w réznych miesigcach roku i dotyczyty przede
wszystkim cen nosnikow energii podlegajacych polityce regulacyjnej Urzedu Regulacji
Energetyki, w tym zwtaszcza cen energii i gazu, oraz cen ustug zwiazanych
z uzytkowaniem mieszkania, w tym optat za wywdz nieczystosci, ustug
kanalizacyjnych, ustug zwiazanych z zaopatrywaniem w wode oraz kosztow zarzadu i
administracji mieszkan (wykres 2). W 2008 r. ceny nosnikow energii zwiekszaty roczna
inflacje CPI srednio o 1,1 pkt. proc. (wobec 0,5 pkt proc. srednio w latach 2004-2007),
a ceny ustug zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania - o 0,7 pkt. proc. (wobec 0,4 pkt
proc. srednio w latach 2004-2007).

Wykres 2. Wktad gtéwnych grup cen do rocznego tempa zmian CPI

57 pktproc. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe TS5
Nosniki energii

B Uzytkowanie mieszkania lub domu

B Paliwa

B Inne towary i ustugi

—CrI

0 Lo
1 1
I3 3 3 888 8 8 8 8 885 585 55 383 38 38 8
5 & N 5 & N 5 & N 5 & N 5 & N
FEEEEELSEEEASEEEEEREOE ]

Zrédto: dane GUS, NBP.

® Szczegbtowe informacje na temat ksztattowania sie poszczegélnych komponentow wskaznika inflacji zawarte sa w zataczniku 2 -
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych.
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Systematycznie rosnace ceny ustug - zardwno nierynkowych (gtdéwnie zwiazanych
z uzytkowaniem mieszkania), jak i czesci ustug rynkowych, do czego przyczynit sie
wzrost presji popytowej - stanowity gtowna przyczyne stopniowego wzrostu wskaznika
inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii’, obserwowanego w niemal catym 2008 r.

Wskaznik ten od stycznia do listopada wzrést z 1,6% do 2,9%, a nastepnie nieznacznie
sie obnizyt - do 2,8% w grudniu.

Wskutek oddziatywania wyzej omoéwionych czynnikow roczne tempo wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych ksztattowato sie we wszystkich miesiacach roku
powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%), a do listopada 2008 r. takze powyzej gornej
granicy odchylen od celu (3,5%); $rednioroczne tempo wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych wyniosto 4,2%. Do sierpnia inflacja CPl wykazywata tendencje
rosnaca, zwiekszajac sie z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nastepnie
zaczeta sie obniza¢ do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grudniu 2008 r. (wykres 3). Nalezy
podkresli¢, ze ksztattowanie sie inflacji w 2008 r. powyzej celu inflacyjnego wynikato
przede wszystkim z czynnikbw zewnetrznych, czego potwierdzeniem jest takze
ksztattowanie sie inflacji w tym okresie na podwyzszonym poziomie w wigkszosci
krajow zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie (tabela 2). W wiekszosci krajow
realizujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro inflacja

znajdowata sie na poziomie wyraznie przekraczajacym cel inflacyjny (lub ilosciowa
definicje stabilnosci cen dla strefy euro).

Wykres 3. Inflacja i cel inflacyjny w Polsce w latach 2004-2008
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Zrédto: dane GUS, NBP.

7.0d czerwca 2008 r. NBP wprowadzit nowa miare inflacji bazowej - inflacje bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Miara ta

wytacza ze wskaznika CPI ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz ceny paliw i nosnikow energii (energia elektryczna, gaz,
opat, itp.).
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Tabela 2. Inflacja w 2008 r. na tle celu inflacyjnego w wybranych krajach
stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro

Ryzyko Cel inflacyjny* Inflacja w 2008 r. 0dchylemceeﬁjd {srodka)
2% -

Australia 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.
Stowacja Ponizej 2% 3,9% +1,9 pkt. proc.
Strefa euro Ponizej, ale blisko 2% 3,3% +1,3 pkt. proc.
Szwecja 2% +/-1 pkt. proc. 3,4% +1,4 pkt. proc.
Wegry 3% +/-1 pkt. proc. 6,1% +3,1 pkt. proc.
Wielka Brytania 2% +/-1 pkt. proc. 3,6% +1,6 pkt. proc.

* Celiinflacyjny wyrazony w CPI, za wyjatkiem strefy euro i Stowacji, w ktérych wyrazony w HICP.
Zrodto: dane urzedow statystycznych i bankow centralnych ww. krajow.

Polityka pieniezna w Polsce

Dazac do obnizenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania
instrumentow polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej w | pot. 2008 r.
kontynuowata rozpoczety w kwietniu poprzedniego roku cykl podwyzek stop
procentowych NBP. W 2008 r. stopy procentowe zostaty podwyzszone czterokrotnie: na
posiedzeniach w styczniu, lutym, marcu i czerwcu 2008 r., kazdorazowo o 0,25 pkt.
proc. Od lipca do pazdziernika stopy byty utrzymywane na niezmienionym poziomie.
Wobec obnizajacej sie inflacji, silnego pogorszenia sie perspektyw wzrostu
gospodarczego i zwigzanego z tym znacznego obnizenia presji inflacyjnej w srednim
okresie, w listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obnizyta stopy procentowe odpowiednio
0 0,251 0,75 pkt. proc. W rezultacie w | pot. 2008 r. stopa referencyjna NBP wzrosta
tacznie o 1 pkt proc., a nastepnie zostata obnizona tacznie o 1 pkt proc.
w Il pot. 2008 r. W efekcie pod koniec grudnia 2008 r. wyniosta ona 5% (wykres 4).

Podejmujac decyzje o poziomie stép procentowych NBP, Rada kazdorazowo brata pod
uwage perspektywy ksztattowania sie inflacji w srednim okresie oceniajac je
w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej. Na decyzje Rady miata wptyw zmieniajaca sie ocena czynnikow
wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej
lub ponizej celu. Ocena ta uwzgledniata wyniki kolejnych projekcji i innych prac
prognostycznych, a takze ksztattowanie sie zmiennych oraz informacji nieuwzglednianych
bezposrednio w projekcjach.
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Wykres 4. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2008
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Zrédto: dane NBP.

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach regionu, na poczatku 2008 r. inflacja
w Polsce ksztattowata sie na podwyzszonym poziomie w wyniku m.in. ubiegtorocznych
wstrzasow cenowych na rynkach surowcow rolnych i energetycznych. Ponadto
w styczniu miaty miejsce znaczace podwyzki cen kontrolowanych, gtéwnie cen ustug
zZwiagzanych z utrzymaniem mieszkania, a w lutym - podwyzki cen energii, ktoére
zwigkszaty tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych. Naptywajace
w pierwszych miesigcach 2008 r. dane o rachunkach narodowych oraz inne dane
makroekonomiczne wskazywaty, ze gospodarka polska nadal znajduje sie w okresie
silnego wzrostu. Informacje o sytuacji na rynku pracy sygnalizowaty utrzymywanie sig
wysokiej dynamiki wynagrodzen i niekorzystnej relacji miedzy dynamika wynagrodzen
a wzrostem wydajnosci pracy. Rada oceniata, ze m.in. ze wzgledu na ponawiane
zadania podwyzek ptac w sektorze finansow publicznych prawdopodobne jest
utrzymanie sie presji ptacowej w gospodarce w nadchodzacym okresie. Rada
oczekiwata, ze w kolejnych miesigcach inflacja utrzyma sie powyzej goérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego NBP, do czego przyczynia¢ sie miaty m.in. dalsze
podwyzki cen kontrolowanych. Taka ocene wspierata takze opracowana w lutym
2008 r. projekcja inflacji i PKB, w S$wietle ktorej inflacja CPl - przy zatozeniu
utrzymania podstawowych stdp procentowych NBP na niezmienionym poziomie - miata
zgodnie z centralng Sciezka projekcji pozosta¢ powyzej celu inflacyjnego w catym
horyzoncie projekcji, tj. do konca 2010 r. Jednoczesnie projekcja wskazywata na
utrzymywanie sie w catym horyzoncie projekcji (przy niezmienionych stopach
procentowych) dodatniej luki popytowej, silnego wzrostu wynagrodzen i niekorzystnej
relacji miedzy dynamika ptac a wzrostem wydajnosci pracy. Mimo, ze oczekiwane
utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji miato wynika¢ w duzej mierze z czynnikow
pozostajacych poza bezposrednim wptywem banku centralnego, w ocenie RPP
w polityce pienieznej nalezato uwzglednia¢ mozliwos¢, iz wptynie to na pogorszenie
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oczekiwan inflacyjnych. W warunkach niskiej stopy bezrobocia i napie¢ na rynku pracy
mogto to zwiekszac¢ prawdopodobienstwo pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy.

Za czynniki, ktore oddziatywaty w kierunku ograniczania inflacji w srednim okresie,
w pierwszych miesigcach 2008 r. Rada uznata przede wszystkim: wysoka dynamike
inwestycji oddziatujaca w kierunku wzrostu wydajnosci, utrzymujaca sie bardzo dobrg
sytuacje finansowa przedsiebiorstw, wzrost konkurencji na rynku doébr i ustug
podlegajacych wymianie miedzynarodowej, obserwowana aprecjacje kursu ztotego
oraz oczekiwane spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej. Na posiedzeniach
w styczniu, lutym i marcu 2008 r. Rada uznata jednak, ze sita oddziatywania tych
czynnikdw moze okazac sie niewystarczajaca do utrzymania inflacji na poziomie celu
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, i kazdorazowo podjeta decyzje
o podwyzszeniu podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Na posiedzeniach w kwietniu i maju 2008 r. Rada nadal oceniata prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w Srednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Jednakze po trzech z rzedu
podwyzkach stop procentowych - a szesciu w catym trwajacym od kwietnia 2007 r.
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej - na obu tych posiedzeniach Rada zadecydowata
0 pozostawieniu stop na niezmienionym poziomie. Czynnikami przemawiajacymi za
taka decyzja byty: wysoki poziom niepewnosci odnosnie do perspektyw wzrostu
gospodarki Swiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej, a takze stabsze od
oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz pogarszajace
sie wyniki badan koniunktury, wskazujace, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
ulegnie silniejszemu niz wczesniej oczekiwano obnizeniu, co przyczyniatoby sie do
zmniejszenia presji inflacyjnej. Rada uznata tez, ze w kierunku obnizenia inflacji
w $rednim okresie oddziatywac beda dokonane wczesniej podwyzki stop procentowych,
a takze obserwowana w minionym okresie aprecjacja kursu ztotego, zwigkszajaca
restrykcyjnosé polityki pienieznej.

Na posiedzeniu w czerwcu 2008 r. Rada zapoznata sie z nowa projekcja inflacji i PKB,
ktora wskazywata, ze inflacja w Polsce bedzie do 2009 r. wyzsza niz oczekiwano
w projekcji lutowej. Opublikowane w czerwcu dane wskazywaty na wzrost biezacej
inflacji oraz pogtebienie sie niekorzystnej relacji miedzy dynamika wynagrodzen a
tempem wzrostu wydajnosci pracy. Mimo iz wzrost zaréwno biezacej,
jak i prognozowanej inflacji wynikat w duzej mierze ze wzrostu cen kontrolowanych
oraz cen zywnosci i paliw, w ocenie Rady w warunkach szybkiego wzrostu wynagrodzen
mogto to zwieksza¢ ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy. Jednoczesnie
nastapit wzrost biezacej i prognozowanej inflacji za granica. Czynniki te sktonity Rade
do podwyzszenia stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. na posiedzeniu
czerwcowym.
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Naptywajace w lipcu, sierpniu i wrzesniu 2008 r. dane potwierdzaty wczesniejsze
sygnaty, ze aktywno$¢ w gospodarce krajowej ulega obnizeniu, a oceny przysztego
tempa wzrostu gospodarczego stopniowo sie pogarszaty. Rada oceniata, ze spadek
dynamiki PKB ponizej tempa wzrostu produktu potencjalnego bedzie sprzyjaé
tagodzeniu presji inflacyjnej w srednim okresie; w przeciwnym kierunku miat
natomiast oddziatywa¢ utrzymujacy sie wzrost jednostkowych kosztow pracy.
Jednoczesnie niepewnosc co do oczekiwanej skali spowolnienia wzrostu gospodarczego
na swiecie i w Polsce byta nadal wysoka, do czego przyczyniaty sie zaburzenia na
miedzynarodowych rynkach finansowych, skutkujace odptywem kapitatu z rynkow
wschodzacych i deprecjacja kursow wielu walut, w tym - od sierpnia 2008 r. - kursu
ztotego. Z uwagi na te niepewnos¢ oraz wczesniejsze zaciesnianie polityki pienieznej,
na posiedzeniach w lipcu, sierpniu i wrzesniu Rada zadecydowata o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie.

W pazdzierniku zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych gwattownie sie
nasility i jednoczesnie nastapit wzrost obaw o recesje w gospodarkach rozwinietych,
przy jednoczesnym spadku presji inflacyjnej i oczekiwan inflacyjnych. Sktonito to
gtowne banki centralne do skoordynowanej obnizki stdop procentowych. Zmiany
w otoczeniu zewnetrznym coraz silniej oddziatywaty takze na gospodarke polska,
przyczyniajac sie do pogorszenia ocen gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
odnosnie do przysztej sytuacji gospodarczej. Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada
ocenita, ze spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego bedzie silniejsze, niz
wczesniej oczekiwano, co stanowi¢ bedzie czynnik tagodzacy presje inflacyjna
w Srednim okresie. Dodatkowo wywotany zwiekszona awersja do ryzyka wzrost
rynkowych stop procentowych skutkowat wzrostem kosztu kredytu, a zaburzenia
ptynnosciowe na rynkach pienieznych sktaniaty banki do zaostrzania warunkow
przyznawania kredytow. W tej sytuacji, na pazdziernikowym posiedzeniu Rada ocenita
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu w Srednim okresie za
zblizone do prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza od celu, i utrzymata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie ze wzgledu na zwiazany
z zaburzeniami na miedzynarodowych rynkach finansowych utrudniony dostep do
finansowania pozycji walutowych przez banki komercyjne w pazdzierniku Rada
wprowadzita dodatkowy instrument polityki pienieznej - swap walutowy.

W listopadzie i grudniu nasilat sie niekorzystny wptyw globalnego kryzysu finansowego
na aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie, co przyczynito sie do kontynuacji spadku cen
wielu surowcow oraz zywnosci na miedzynarodowych rynkach, a w konsekwencji do
istotnego obnizenia sie inflacji na swiecie. W tej sytuacji wiele bankéw centralnych
znaczaco tagodzito w tym okresie polityke pieniezna. Takze w Polsce roczna inflacja
obnizata sie, pozostajac jednak do listopada powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, co wynikato w znacznej mierze z dokonywanych w 2008 r. podwyzek cen
kontrolowanych. Na posiedzeniach w listopadzie i grudniu Rada ocenita, ze oczekiwane
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Znaczace obnizenie krajowego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywac w kierunku
spadku inflacji. Ponadto zwigzany ze spadkiem tempa wzrostu PKB spadek popytu na
prace miat, w ocenie Rady, skutkowac obnizeniem presji ptacowej w srednim okresie;
wskazywaty na to takze naptywajace w tym okresie dane o zatrudnieniu, bezrobociu
i wynagrodzeniach, sygnalizujace stopniowe zmniejszanie sie napie¢ na rynku pracy.
Za czynniki opodzniajace obnizanie sie inflacji Rada uznata dalszy wzrost cen
kontrolowanych oraz obserwowana w poprzednich miesigcach deprecjacje kursu
ztotego. Biorac pod uwage powyzsze czynniki, na posiedzeniach w listopadzie i grudniu
Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w srednim okresie
ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza
od celu, i podjeta decyzje o obnizeniu stop procentowych NBP odpowiednio o 0,25 pkt.
proc. i 0 0,75 pkt. proc., a wiec tacznie o 1 pkt. proc.

We wrzesniu 2008 r. miata miejsce wspdlna deklaracja Prezesa Rady Ministrow
Rzeczypospolitej Polskiej oraz Rady Polityki Pienieznej, zgodnie z ktéra rok 2011
powinien by¢ rokiem spetnienia kryteriow konwergencji z Maastricht i pozytywnej
oceny dotyczacej przystapienia Polski do strefy euro. W Informacjach po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej w ostatnich miesigcach 2008 r. Rada podtrzymywata
stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastapi¢
w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla
zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych
dla przyjecia euro w Polsce. Uwarunkowania makroekonomiczne oraz niepewnos¢
dotyczaca perspektyw przyjecia euro w Polsce zwigzana m.in. z brakiem konsensusu
politycznego w tej sprawie byty uwzgledniane przez Rade w polityce pienieznej
prowadzonej w ostatnich miesigcach 2008 r.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego byta, podobnie jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem.
W jej ramach Rada przedstawiata swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz
przysztego przebiegu proceséw gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentow
w sferze komunikacji w 2008 r. nadal nalezaty publikowane cyklicznie: Raporty
o inflacji, Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (i towarzyszace im
konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej® (zatacznik 6), a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pienieznej na 2007 r. i Zatozenia polityki pienieznej na
2009 r.

8 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej znajduje sie szersze oméwienie zagadnien
i argumentow, ktore istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2008 r.
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2.3. Instrumenty polityki pienieznej w 2008 r.’

W 2008 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezna, oddziatujac na poziom
inflacji za pomoca stop procentowych. Rada Polityki Pienieznej okreslata wysokos¢
oficjalnych stop procentowych NBP, ktére wyznaczaty rentownosci instrumentow
polityki pienieznej. W celu ksztattowania krotkoterminowych stop procentowych, NBP
wykorzystywat nastepujace instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz rezerwe obowiazkowa. Wptywajac na poziom
krétkoterminowych stop procentowych rynku pienieznego, RPP dazyta do osiagniecia
takiego poziomu stop procentowych w gospodarce, ktory bytby spojny z zatozonym
celem inflacyjnym.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. sytuacja na swiatowych rynkach finansowych
miata ograniczony wptyw na funkcjonowanie krajowych rynkéw finansowych.
W zwiazku z tym Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezng za pomoca
zestawu instrumentow zblizonego do wykorzystywanego w roku poprzednim. Raptowne
pogorszenie sytuacji na miedzybankowym rynku pienieznym nastapito po ogtoszeniu
upadtosci Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. Zaburzenia na rynkach
miedzynarodowych przeniosty sie na rynek krajowy, czego wynikiem byto m.in.
Znaczace ograniczenie ptynnosci rynku miedzybankowego. Narastajacy kryzys zaufania
prowadzit do wzajemnego ograniczania limitow kredytowych pomiedzy bankami oraz
do zmiany sposobu zarzadzania ptynnoscia przez banki. Nastapit istotny spadek
obrotow na rynku niezabezpieczonych depozytow miedzybankowych oraz skrocenie
terminu zapadalnosci zawieranych transakcji.

Biorac pod uwage wzrost napie¢ na krajowych rynkach finansowych oraz trudnosci
bankow z uzyskiwaniem finansowania w walucie krajowej oraz walutach
zagranicznych, w pazdzierniku 2008 r. NBP podjat dodatkowe dziatania w ramach tzw.
Pakietu zaufania. Koncentrowaty sie one na osiagnieciu trzech celow:

1. umozliwieniu bankom pozyskiwania srodkow ztotowych na okresy dtuzsze niz jeden
dzien,
2. umozliwieniu bankom pozyskiwania srodkéw walutowych,

3. zwiekszeniu mozliwosci pozyskiwania ptynnosci ztotowej przez banki poprzez
rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP.

NBP rozpoczat zasilanie sektora bankowego w ptynnosc¢ krajowa za pomoca operacji
repo z terminem zapadalnosci do 3 miesiecy, utrzymujac emisje 7-dniowych bondw
pienieznych jako podstawowego instrumentu stuzacego absorpcji nadptynnosci.

° W przypadku podawania wartosci $rednich w roku (w tym rowniez stawki POLONIA) oraz skali wykorzystania danego instrumentu
w ciagu roku, w catym pkt. 2.3 wzieto pod uwage wartosci w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2008 r., tj. tacznie
w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 30 grudnia 2008 r.
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Jednoczesnie poszerzano zakres aktywow mogacych stanowic¢ zabezpieczenie operacji
refinansujacych NBP oraz umozliwiono bankom pozyskiwanie ptynnosci walutowej w
ramach transakcji typu swap walutowy.

2.3.1. Nadptynnos¢ sektora bankowego

Poziom krotkoterminowej ptynnosci sektora bankowego w 2008 r., liczonej jako saldo
podstawowych i dostrajajacych operacji otwartego rynku, operacji typu swap walutowy
oraz operacji depozytowo-kredytowych wyniost srednio 10.964 mln zt. W pordwnaniu
z 2007 r. poziom ten spadt o 8.850 mln zt, tj. 45%.

Na ksztattowanie sie ptynnosci sektora bankowego wptyw miaty zmiany niezaleznych od
NBP czynnikow autonomicznych.

Najwiekszy wptyw na zmniejszenie sie poziomu ptynnosci sektora bankowego miat
wzrost poziomu pieniadza gotowkowego w obiegu o 16.272 mln zt, w ujeciu grudzien
2008 r. do grudnia 2007 r. Roczne tempo wzrostu gotowki wyniosto 19,01%, na co
wptyw miato m.in. masowe wyptacanie gotowki z bankdéw w pazdzierniku (tacznie
ponad 8 mld zt w ciagu szesciu dni). Dodatkowo, na ograniczenie ptynnosci o 3.972 mln
zt wptynat przyrost poziomu depozytow w bankach komercyjnych w 2008 r., ktory
spowodowat wzrost poziomu rezerwy wymaganej o 20,5%. W kierunku zwigkszenia skali
ptynnosci oddziatywat gtdwnie skup walut obcych przez NBP (wyzszy od sprzedazy),
wptywajac na jej wzrost Srednio o 6.363 mln zt. Kolejnym istotnym czynnikiem
powodujacym wzrost nadptynnosci byt spadek depozytow sektora publicznego w NBP.
Wptynat on na zwiekszenie ptynnosci o 4.956 mln zt. Pozostatymi czynnikami,
powodujacymi w mniejszym stopniu wzrost ptynnosci sektora bankowego byty wyptaty
NBP obejmujace: dyskonto bondw pienieznych NBP, odsetki od rezerwy obowiazkowej i
obligacji NBP.

Od potowy wrzesnia 2008 r., w zwiazku z kryzysem na rynkach finansowych, banki
komercyjne zaczety ostrozniej inwestowac posiadane srodki finansowe w operacje
otwartego rynku. Zmniejszenie sie popytu na bony pieniezne NBP, w stosunku do
istniejacych warunkow ptynnosciowych, doprowadzito do znacznej nadwyzki srodkow
finansowych posiadanych przez banki na rachunkach biezacych w stosunku do rezerwy
wymaganej oraz do sktadania wysokiego depozytu na koniec dnia w NBP. Sredni poziom
depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 r. wyniost 1.421 mln zt, przy czym do sierpnia
2008 r. wyniost 417 mln zt, natomiast od wrzesnia do konca roku osiagnat sredni poziom
3.455 mln zt (poziom maksymalny wyniost ok. 17 mld zt).

2.3.2. Narzedzia realizacji polityki pienieznej
2.3.2.1. Stopa procentowa

W 2008 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej byta krotkoterminowa stopa
procentowa. Rada Polityki Pienieznej okreslata wysoko$¢ stop procentowych NBP,
ktore wyznaczaty oprocentowanie instrumentow polityki pienieznej.
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Gtowna stopa NBP byta stopa referencyjna. Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP
wyznaczaty kierunek prowadzonej polityki pienieznej. Stopa ta okreslata rentownosc¢
podstawowych operacji otwartego rynku, wptywajac jednoczesnie na poziom
oprocentowania krétkoterminowych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytow
miedzybankowych.

Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty pasmo wahan stop procentowych
overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli posrednio okreslata
oprocentowanie srodkow rezerwy obowiazkowej.

W 2008 r. Rada Polityki Pienieznej szesciokrotnie dokonywata zmian stop
procentowych NBP. W pierwszej potowie roku stopy procentowe NBP byty
czterokrotnie podnoszone, a nastepnie dwukrotnie obnizane - w ostatnim kwartale
2008 r. W efekcie stopy referencyjna, lombardowa, depozytowa oraz redyskonta weksli
na koniec 2008 r. ksztattowaty sie na takim samym poziomie, jak na koniec roku
poprzedniego. Szerokos¢ korytarza wahan krdtkoterminowych stawek rynkowych
pozostawata niezmieniona i wynosita +/-1,5 punktu procentowego wokot stopy
referencyjnej.

Tabela 3. Decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace zmian oficjalnych stép
procentowych w 2008 r.

Data
podjecia Decyzja:
decyzji*

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,00% do 5,25%
:& cznia Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,50% do 6,75%
2008r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 5,50%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,50% do 3,75%.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,25% do 5,50%
27 lutego - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,75% do 7,00%
2008 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,50% do 5,75%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,75% do 4,00%.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,50% do 5,75%
26 marca - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,00% do 7,25%
2008 r. - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,75% do 6,00%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 4,00% do 4,25%.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,75% do 6,00%
25 - Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,50%
czerwca . . .
2008 . - Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 6,25%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 4,25% do 4,50%.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 6,00% do 5,75%

E:to . Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,50% do 7,25%
2008pr. - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,50% do 4,25%.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 5,75% do 5,00%
:3u dnia Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 6,50%

2008r. - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,25%
- Obnizenie stopy depozytowej z 4,25% do 3,50%.

Zrédto: dane NBP.
* decyzje wchodzity w zycie nastepnego dnia roboczego
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Od 2008 r. NBP oddziatuje na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym w taki
sposob, aby stawka POLONIA ksztattowata sie wokot stopy referencyjnej NBP. W roku
poprzednim celem tym byto ksztattowanie stawki WIBOR SW. Zmiana wynikata
z tendencji zachodzacych w strukturze terminowej rynku pienieznego. W ostatnich
latach wzrastat m.in. udziat lokat overnight w catosci obrotdw na rynku

niezabezpieczonych lokat miedzybankowych. Stanowia one zdecydowana wigkszos¢
transakcji.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. stawka POLONIA podazata za zmianami stopy
referencyjnej NBP. Jedynie w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy

obowiazkowej dochodzito do przejsciowych wiekszych odchylen stawki POLONIA od
stopy referencyjnej NBP.

Wykres 5. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2008 r.
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Zrédto: dane NBP.

W ostatnim kwartale 2008 r., nasilajace sie zaburzenia na swiatowych rynkach
finansowych istotnie wptynety na sytuacje na rynku krajowym i na zachowanie bankow.
W warunkach znacznego wzrostu niepewnosci i braku zaufania na rynku
miedzybankowym, banki - z powoddw ostroznosciowych - pozostawiaty na wtasnych
rachunkach znaczne nadwyzki $rodkéw, co prowadzito do spadku ceny pienigdza

w terminie overnight, a tym samym do ksztattowania sie stawki POLONIA ponizej stopy
referencyjnej NBP.
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Srednie odchylenie'® stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2008 r. wyniosto 32
punkty bazowe (w 2007 r. 23 punkty bazowe), przy czym w pierwszych trzech
kwartatach wyniosto 20 punktéw bazowych, a w czwartym kwartale 70 punktow
bazowych.

2.3.2.2.0peracje otwartego rynku

W 2008 r. operacje otwartego rynku byty podstawowym instrumentem stuzacym do
utrzymywania krotkoterminowych stop procentowych na poziomie spdjnym z realizacja
ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP mogt
stosowac operacje podstawowe, dostrajajace oraz strukturalne.

Operacje podstawowe byty przeprowadzane w formie emisji bonéw pienieznych NBP
z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednim,
w sposob regularny (raz w tygodniu). W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. popyt
zgtaszany przez banki na operacjach podstawowych byt zblizony do podazy bonow
ogtaszanej przez NBP. Tym samym banki lokowaty przewazajaca cze$¢ nadwyzki
srodkdw w ramach tego rodzaju operacji.

Wykres 6. Srednie w miesiacu saldo podstawowych operacji otwartego rynku
w latach 1995-2008
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Zrédto: dane NBP.

Pogarszajaca sie od drugiej potowy wrzesnia (po ogtoszeniu upadtosci Lehman
Brothers) sytuacja na swiatowych rynkach finansowych oraz problemy ptynnosciowe
kolejnych zagranicznych podmiotéw rynku finansowego wptynety posrednio na
funkcjonowanie krajowego rynku miedzybankowego. Banki znaczaco zmniejszyty

10 $rednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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lokowanie nadwyzek sSrodkéw w ramach podstawowych operacji otwartego rynku,
utrzymujac  dodatkowa ptynnos¢ na rachunkach biezacych (jako bufor
bezpieczenstwa), nawet kosztem sktadania nizej oprocentowanego (w odniesieniu do
operacji podstawowych) depozytu na koniec dnia. Preferowaty zarzadzanie wtasng
pozycja ptynnosciowa w terminie overnight, ograniczajac lokowanie nadwyzek srodkéw
na dtuzsze terminy.

Dostep do operacji podstawowych miaty wszystkie banki uczestniczace w systemie
SORBNET, posiadajace jednoczesnie rachunek w Rejestrze Papierow Wartosciowych
prowadzonym w NBP oraz aplikacje ELBON, a takze Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

W 2008 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku,
miat rowniez mozliwos¢ przeprowadzania operacji dostrajajacych. W ramach dziatan
zwiazanych z realizacja Pakietu zaufania, od 17 pazdziernika 2008 r. NBP rozpoczat
przeprowadzanie operacji repo, zasilajacych sektor bankowy w ptynnosc¢. Pierwsza
dostrajajaca operacja repo zostata przeprowadzona w dniu 17 pazdziernika 2008 r.
W jej wyniku sektor bankowy zostat zasilony w ptynnos¢ na okres 6 dni. Kolejna
operacja repo zostata przeprowadzona w dniu 21 pazdziernika 2008 r., z terminem
zapadalnosci wynoszacym 14 dni. Poczawszy od listopada 2008 r. NBP zasilat banki
w ptynnos¢ za pomoca zasilajacych operacji repo z 3-miesiecznym terminem
zapadalnosci. W dniu 16 grudnia 2008 r. przeprowadzona zostata ponadto 28-dniowa
operacja repo.

W 2008 r. zostato przeprowadzonych 6 operacji repo. Sredni poziom ptynnosci sektora
bankowego z tego tytutu byt wyzszy odpowiednio: w pazdzierniku o 4,3 mld zt,
w listopadzie o0 8,5 mld zt i w grudniu o 12,8 mld zt. W ujeciu Sredniorocznym, poziom
operacji typu repo w 2008 r. wynidst 2,1 mld zt. Na koniec 2008 r. saldo zasilenia
sektora bankowego w ramach operacji repo wyniosto 15,3 mld zt.

W ramach operacji dostrajajacych NBP dokonat réwniez dodatkowych emisji bonow
pienieznych, na okresy krotsze od terminu zapadalnosci operacji podstawowych. Ich
przeprowadzenie wynikato z dazenia do ograniczenia wystepujacej w sektorze
bankowym znaczacej nadwyzki ptynnosci prowadzacej do znacznego spadku stawki
POLONIA. Pierwsza tego typu operacja zostata przeprowadzona 25 listopada 2008 r.
i miata 3-dniowy okres zapadalnosci. Kolejna, 2-dniowa, zostata wykonana w dniu
10 grudnia. Z uwagi na fakt, ze wptyw obu operacji na poziom stawki POLONIA okazat
sie niewielki i miat charakter przejsciowy, NBP w pdzniejszym okresie nie
przeprowadzat tego rodzaju dziatan.

Dostep do operacji dostrajajacych poczatkowo posiadato 13 bankéw najbardziej aktywnych
na rynku pienieznym i walutowym, z ktorymi Narodowy Bank Polski podpisat umowy
w sprawie petnienia funkcji Dealera Rynku Pienieznego. Od 7 listopada 2008 r. - decyzja
Zarzadu NBP - operacje dostrajajace byty przeprowadzane ze wszystkimi bankami
spetniajacymi warunki niezbedne do uczestniczenia w operacjach podstawowych.
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W 2008 r. nie zaistniata konieczno$¢ zmiany dtugoterminowej struktury ptynnosci
sektora bankowego. W zwiazku z tym, NBP nie przeprowadzat strukturalnych operacji
otwartego rynku

2.3.2.3. Rezerwa obowiazkowa

W 2008 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP
podlegaty banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankéw zagranicznych
dziatajacych w Polsce. Rezerwa obowigzkowa byta utrzymywana w systemie
usrednionym. Banki byty zobowiazane do utrzymywania Sredniego stanu srodkéw na
rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy
wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowity zwrotne s$rodki pieniezne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierow
wartosciowych. Z podstawy naliczania rezerwy wytaczone byty srodki przyjete od
innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata oraz
gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych
i indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa byta naliczana
i utrzymywana w ztotych. Stopy rezerwy nie zostaty zmienione w 2008 r. i wynosity
3,5% od wszystkich zobowiazan, z wyjatkiem srodkéow pozyskanych ze sprzedazy
papierow wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od ktérych stopa
rezerwy wynosita 0%.

Wartoé¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o rownowarto$é 500 tys. euro. Srodki
rezerwy obowigzkowej byty oprocentowane na poziomie 0,9 stopy redyskontowej
weksli.

Poziom rezerwy obowiazkowej na dzien 31 grudnia 2008 r. wyniost 21.089 mln zt
i w porownaniu do stanu na 31 grudnia 2007 r. wzrost 0 4.123 mln zt (24,3%).

Na wzrost wielkosci rezerwy obowiazkowej najwiekszy wptyw miat przyrost o 23,4%
depozytow stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnia stopa rezerwy.

We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywata sie niewielka nadwyzka sredniego
stanu Srodkow na rachunkach bankéw w stosunku do wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej, ktora przecietnie wyniosta 38 mln zt (tj. 0,20%). W poszczegdlnych
okresach nadwyzka ta wynosita od 13 mln zt w lutym (0,07%) do 150 mln zt w grudniu
(0,73%). Wyzszy poziom odchylenia rezerwy utrzymywanej na rachunkach od rezerwy
wymaganej w grudniu 2008 r. byt wynikiem ostroznego zarzadzania biezaca ptynnoscia
przez banki w koncu roku, przy wystepujacych jednoczesnie zaburzeniach
ptynnosciowych na rynkach swiatowych.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU

51



POLITYKA PIENIEZNA

Wykres 7. Zmiany w poziomie rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy
wymaganej w 2008 r.
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Zrédto: dane NBP.

Utrzymujace sie przez caty rok minimalne roznice pomiedzy rezerwa wymagana
a utrzymywana na rachunkach w poszczegolnych okresach rezerwowych byty efektem:

. prawidtowego zarzadzania aktywami w bankach,

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

. oprocentowania srodkow rezerwy tylko do wysokosci rezerwy wymaganej.

2.3.2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje kredytowo-depozytowe, przeprowadzane z inicjatywy bankéw komercyjnych,
miaty na celu krotkoterminowe uzupetnienie ptynnosci systemu bankowego badz
lokowanie przez banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jednodniowe w NBP.
Operacje te zapobiegaty nadmiernym wahaniom stop na rynku miedzybankowym.
Kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia to podstawowe instrumenty zaliczane do
operacji kredytowo-depozytowych.

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

W 2008 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego pod zastaw papierow
wartosciowych uzupetniajac biezaca ptynnos¢ na rachunkach biezacych w NBP.
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W ramach realizacji przez NBP dziatan objetych Pakietem zaufania od dnia 27
pazdziernika 2008 r. (uchwata nr 44/2008 Zarzadu NBP) zabezpieczeniem kredytu
lombardowego udzielanego przez NBP moga by¢ rdéwniez inne dtuzne papiery
wartosciowe zdeponowane w KDPW S.A. tj. obligacje EBI, listy zastawne, obligacje
komunalne i obligacje korporacyjne emitentow krajowych. Szczegoétowa lista tych
papierow publikowana jest na stronie internetowej NBP.

taczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 5,2 mld zt wobec 6,7
mld zt w 2007 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 14,3
mln zt w stosunku do 18,5 mln zt w 2007 r.

W 2008 r. banki ztozyty lokaty terminowe w NBP ogdotem w kwocie 520,1 mld zt (liczone
za dni ich wykorzystania) i byty one ponad 2,5-krotnie wyzsze w stosunku do
depozytow ztozonych w roku poprzednim. taczna wysokos¢ depozytu na koniec dnia
sktadanego przez banki wahata sie od 41 tys. zt do 17,3 mld zt. Sredni dzienny poziom
depozytu na koniec dnia wyniost 1,4 mld zt w stosunku do 0,5 mld zt w 2007 r.
Najwyzsze kwoty srodkéw banki lokowaty w ostatnich dniach utrzymywania rezerwy
obowiazkowej.

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

2.3.2.5. Swapy walutowe

W dniu 13 pazdziernika 2008 r. RPP dokonata modyfikacji instrumentarium polityki
pienieznej, uzupetniajac je o transakcje typu swap walutowy. Dzieki temu, w ramach
swapa walutowego NBP mogt dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego za walute obca
na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie), w ramach
transakcji terminowej, w okreslonej dacie.
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Poczawszy od 17 pazdziernika 2008 r. operacje tego rodzaju byty oferowane bankom
na parach walut USD/PLN oraz EUR/PLN. Pierwsza transakcja typu swap walutowy
zostata zawarta w dniu 21 pazdziernika 2008 r. Do dnia 7 grudnia 2008 r. transakcje te
mogty by¢ zawierane na obu parach walut kazdego dnia, z terminem zapadalnosci
wynoszacym 7 dni. Poczawszy od 8 grudnia 2008 r. transakcje na parze walut EUR/PLN
oferowane byty raz w tygodniu, czestotliwos¢ transakcji na parze walut USD/PLN nie
ulegta zmianie.

W dniu 17 listopada 2008 r. NBP rozpoczat rowniez przeprowadzanie transakcji typu
swap walutowy na parze walut CHF/PLN. NBP przeprowadzat dwa rodzaje tego typu
operacji. Operacje z terminem zapadalnosci 7 dni oferowane byty regularnie raz w
tygodniu. W porozumieniu z Narodowym Bankiem Szwajcarii, NBP przeprowadzit
rowniez 3-krotnie operacje z terminem zapadalnosci 84 dni.

Wykres 9. Saldo transakcji typu swap walutowy w 2008 r. (dane dzienne,
réwnowartos¢ w zt)
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Zrédto: dane NBP.

Operacje typu swap walutowy ograniczaty w czwartym kwartale 2008 r. ptynnosc
bankow w walucie krajowej srednio w wysokosci: w pazdzierniku o 75 min zt,
w listopadzie 0 476 mln zt a w grudniu o 1.410 mln zt. W ujeciu sredniorocznym wptyw
operacji typu swap na ograniczenie ptynnosci sektora bankowego w 2008 r. wyniost 162
mln zt.

2.3.2.6. Pozostate operacje

Kredyt techniczny jest instrumentem utatwiajacym bankom zarzadzanie ptynnoscia
w ciaggu dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczesnie ptynnos¢ rozrachunku
miedzybankowego w NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany
skarbowymi papierami wartosciowymi, zaciagany i sptacany w tym samym dniu

54
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



POLITYKA PIENIEZNA

operacyjnym. W 2008 r. dzienne zasilenie bankéw ptynnoscia operacyjna zamykato sie
w granicach od 11,3 mld zt do 19,5 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego
wzrosto o 17,4% w stosunku do 2007 r.

Kredyt w ciagu dnia w euro petni role instrumentu zapewniajacego ptynnosé
rozrachunku w systemie SORBNET - EURO. Jest zabezpieczany obligacjami skarbowymi
uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, =zaciaggany i sptacany w ciagu dnia
operacyjnego. W 2008 r. dzienne zasilanie bankéw ptynnoscia operacyjna w euro
wahato sie w granicach od 0,5 mln EUR do 4,2 mln EUR. Wykorzystanie kredytu w ciagu
dnia w euro wzrosto o 61,0% w stosunku do 2007 r.

Ponadto, jednym z instrumentéw objetym Pakietem zaufania byto zmniejszenie
wysokosci stosowanych wskaznikow haircuts w odniesieniu do zabezpieczen kredytu
lombardowego i kredytu technicznego. Zostaty one obnizone (kredyt lombardowy -
od 27 pazdziernika, kredyt techniczny - od 17 listopada) z 20% do 15% wartosci
nominalnej papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa i NBP.

Zmiana ta miata na celu zwiekszenie puli ptynnosci dostepnej dla bankow w formie
kredytu lombardowego i technicznego przy posiadanym zasobie zabezpieczen. Biorac
pod uwage stany posiadanych przez banki skarbowych portfeli papierdw wartosciowych
i papierow wartosciowych emitowanych przez NBP, potencjalna kwota s$rodkow
pozyskiwanych z banku centralnego w ub. roku ulegta zwiekszeniu o okoto 6,9 mld zt.
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3. Dzialania na rzecz stabilnosci systemu
finansowego'"

Jednym z waznych obszarow funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego jest
prowadzenie dziatan na rzecz stabilnosci i rozwoju systemu finansowego. Zadanie to
NBP realizowat przede wszystkim przez ksztattowanie warunkoéw niezbednych do
rozwoju systemu bankowego. Po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego
wykonywania zadan z zakresu nadzoru bankowego'? rozszerzono dotychczasowy
katalog zadan ustawowych NBP o prowadzenie dziatan na rzecz stabilnosci krajowego
systemu finansowego oraz natozono na Narodowy Bank Polski nowe zadania w zakresie
dziatan na rzecz stabilnosci finansowej.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest ogolnie rozumiana jako stan, w ktorym system
finansowy petni swoje funkcje w sposéb ciagty i efektywny, nawet w przypadku
wystapienia nieoczekiwanych, niekorzystnych zaburzehn o znacznej skali. Zaktocenia
w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywnosci s$wiadczenia ustug
posrednictwa finansowego negatywnie wptywaja na sytuacje przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych oraz utrudniaja funkcjonowanie mechanizmu transmisji
impulsow polityki pienieznej. Stabilny system finansowy istotnie wspiera realizacje
gtownych celéow banku centralnego - utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to
tworzenia podstaw do osiagniecia dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

3.1. Rozszerzenie zadan ustawowych NBP

W konsekwencji wejscia w zycie ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej (patrz pkt
3.2) natozono na Narodowy Bank Polski explicite zadanie prowadzenia dziatan na rzecz
stabilnosci krajowego systemu finansowego '3.

Nalezy podkresli¢, ze wyrazne uznanie roli banku centralnego w zakresie ochrony
stabilnosci systemowej jest zgodne z rozwiazaniami przyjetymi w wielu krajach Unii
Europejskiej, szczegoélnie tych, w ktorych bank centralny nie sprawuje nadzoru
bankowego. Zgodnie z opinia EBC'™ banki centralne maja zwykle najwieksze
kompetencje do realizowania dziatan na rzecz stabilnosci finansowej, ze wzgledu na
swa wiedze o rozwoju sytuacji na rynkach finansowych, udziat w systemach
ptatniczych i prowadzenie operacji polityki pienieznej.

3.2. Udziat w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej

Dziatajac na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego, Narodowy Bank Polski

" Rozdziat Dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego zastapit rozdziat Nadzér Bankowy - w zwiazku przekazaniem z
dniem 1 stycznia 2008 r. zadan z zakresu nadzoru bankowego z NBP do KNF. Zadania z tego rozdziatu sa 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 dziatalnosci NBP w 2007 r.

'3 Art. 17 ust. 4 pkt 5a, ustawy o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r.

" 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 dazyt do zaciesnienia wspotpracy miedzy instytucjami sieci
bezpieczenstwa finansowego w kraju. Starania te nabraty szczegélnego znaczenia po
przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zadan z zakresu nadzoru bankowego.
W dniu 21 grudnia 2007 r. podpisano Porozumienie Ministra Finanséw, Prezesa
Narodowego Banku Polskiego i Przewodniczqgcego Komisji Nadzoru Finansowego w
sprawie wspotpracy na rzecz wspierania stabilnosci krajowego systemu finansowego.
Na mocy Porozumienia utworzono Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF). W sktad
Komitetu wchodza Minister Finanséw, ktory przewodniczy jego pracom, a takze Prezes
Narodowego Banku Polskiego i Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego.

W poczatkowym okresie Komitet dziatat na podstawie wspomnianego Porozumienia.
Jednoczesnie podjeto prace nad uregulowaniem zasad funkcjonowania KSF w formie
ustawy. Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej weszta
w zycie 13 grudnia 2008 r."” Reguluje ona zasady wspdtpracy instytucji
reprezentowanych w Komitecie, w tym okresla zadania i tryb prac Komitetu oraz
sposoby wymiany informacji miedzy instytucjami.

Zgodnie z ustawa do zadan KSF naleza:
ocena sytuacji krajowego systemu finansowego i na rynkach miedzynarodowych,

zapewnienie wtasciwego obiegu informacji pomiedzy cztonkami Komitetu,
dotyczacych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowié zagrozenie dla
stabilnosci krajowego systemu finansowego,

koordynowanie dziatan cztonkéw Komitetu w sytuacji bezposredniego zagrozenia
stabilnosci krajowego systemu finansowego.

Ponadto w 2008 r. trwaty prace grupy roboczej, powotanej w ramach KSF, ktorej
celem byto stworzenie kompleksowych zasad wspotpracy miedzy MF, KNF i NBP na
wypadek wystapienia zagrozen stabilnosci systemu finansowego. Pracom grupy
przewodniczyt NBP. Wypracowano zasady koordynacji dziatan poszczegoélnych
instytucji oraz procedury wspédtdziatania na wypadek bezposredniego zagrozenia
stabilnosci krajowego systemu finansowego.

W 2008 r. w ramach prac Komitetu Stabilnosci Finansowej NBP przygotowat liczne
biezace analizy i opracowania, dotyczace gtownie sytuacji na krajowym
i miedzynarodowych rynkach finansowych w kontekscie miedzynarodowego kryzysu
finansowego.

15Dz, U. Nr 209, poz. 1317 2 2008 r.
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3.3. Dziatalno$¢ analityczna i badawcza na rzecz systemu
finansowego

Analizy stabilnosci systemu finansowego sg jednym z istotnych obszaréow dziatalnosci
analityczno-badawczej Narodowego Banku Polskiego. Bank centralny koncentruje sie
na funkcjonowaniu systemu finansowego jako catosci oraz interakcjach pomiedzy
funkcjonowaniem tego systemu a procesami makroekonomicznymi. Takie podejscie
okreslane jest jako makroostroznosciowe (w odroznieniu od podejscia nadzorczego,
mikroostroznosciowego, w ktorym wieksza wage przywiazuje sie do bezpiecznego
funkcjonowania poszczegolnych instytucji finansowych, analizowanych indywidualnie).

NBP prowadzi takze analizy i badania dotyczace rozwoju systemu finansowego. Ich
celem jest ocena stanu i analiza czynnikow rozwoju instytucji i rynkow finansowych
w Polsce na tle innych krajow 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 stabilnosci systemu finansowego - czerwiec 2008 r. oraz Przeglad
stabilnosci systemu finansowego - pazdziernik 2008 r. Publikacje zawieraja
syntetyczna ocene ryzyka dla stabilnego funkcjonowania systemu finansowego
oraz analize czynnikdw ryzyka w otoczeniu instytucji finansowych, obejmujacym
procesy makroekonomiczne oraz sytuacje na rynkach finansowych i rynku
nieruchomosci. Ze wzgledu na dominujaca role bankéw w polskim systemie
finansowym szczegotowo opisano ryzyko podejmowane przez banki oraz ich
zdolno$¢ do absorbowania niekorzystnych zmian warunkow funkcjonowania.
W tym celu sa prowadzone miedzy innymi testy warunkéw skrajnych,
wykorzystujace opracowane w NBP modele ilosciowe. W publikacjach
zamieszczono rowniez analize najwazniejszych sektoréw niebankowych instytucji
finansowych - zaktadow ubezpieczen, powszechnych towarzystw emerytalnych
oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych.

. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r. W publikacji kompleksowo
opisano najwazniejsze zmiany w krajowym systemie finansowym oraz relacje
miedzy tymi zmianami a struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych
i zewnetrznych zrodet finansowania przedsiebiorstw. Przedstawiono takze
tendencje i bariery rozwoju funkcjonujacych w Polsce instytucji finansowych oraz
rynkow finansowych. Tendencje te opisano na tle ewolucji systemdw finansowych
panstw naszego regionu oraz wybranych krajow Unii Europejskiej.

W ramach analiz systemu finansowego Narodowy Bank Polski przeprowadza takze
kwartalne badania ankietowe sytuacji na rynku kredytowym. Celem ankiety jest
okreslenie kierunku zmian polityki kredytowej, kryteriow i warunkow udzielania

58
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



DZIALANIA NA RZECZ STABILNOSCI SYTEMU FINANSOWEGO

kredytow, a takze zmian popytu na kredyty w polskim systemie bankowym. Ankieta
jest kierowana do przewodniczacych komitetow kredytowych bankéw. Wyniki ankiety
NBP publikuje na stronie internetowej.

3.4. Dziatania majace na celu zapobiezenie zaburzeniom na rynku
miedzybankowym

Skutki kryzysu, ktory dotknat miedzynarodowe rynki finansowe w IV kwartale 2008 r.,
odczut takze polski system bankowy. Zaobserwowano spadek zaufania na rynku
miedzybankowym i trudnosci bankéow z pozyskaniem finansowania zewnetrznego.
Narodowy Bank Polski na biezaco monitorowat rozwdj sytuacji i podjat stosowne
dziatania prewencyjne. W dniu 13 pazdziernika 2008 r. ogtosit tzw. Pakiet zaufania
oraz zapewnit o swojej gotowosci do dalszych dziatan majacych na celu zapewnienie
stabilnosci polskiego systemu bankowego.

W Pakiecie zaufania NBP koncentruje sie na przywroceniu normalnego funkcjonowania
rynku finansowego, w tym zaufania na rynku miedzybankowym, przez odpowiednie
rozszerzenie instrumentow polityki pienieznej. Cele Pakietu sa nastepujace:

. umozliwienie bankom pozyskiwania srodkow ztotowych na okresy dtuzsze niz
jeden dzien,

e umozliwienie bankom pozyskiwania srodkow walutowych,

. zwigkszenie mozliwosci pozyskiwania ptynnosci ztotowej przez banki dzieki
rozszerzeniu zabezpieczen operacji z NBP.

Aby zrealizowad powyzsze cele, NBP:

. wydtuzyt okres zapadalnosci operacji otwartego rynku (operacje repo) do trzech
miesiecy,

. wprowadzit operacje walutowe typu swap,

. rozszerzyt zakres przyjmowanych zabezpieczen kredytu refinansowego o depozyty
walutowe,

. wprowadzit modyfikacje w systemie operacyjnym kredytu lombardowego,
zmniejszajac wartos¢ zabezpieczen w stosunku do kwoty kredytu lombardowego
oraz rozszerzajac liste aktywow stanowiacych jego zabezpieczenie.

Jednoczesnie NBP utrzymat emisje 7-dniowych bonéw pienieznych jako gtownego
instrumentu sterylizacji nadptynnosci oraz zapewnit o mozliwosci zwiekszenia
czestotliwosci operacji otwartego rynku tak, aby moc elastycznie reagowac na zmiany
ptynnosci i stabilizowac stope POLONIA wokot stopy referencyjnej.
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W zwiazku z kryzysem na miedzynarodowych rynkach finansowych Narodowy Bank
Polski organizowat takze spotkania z przedstawicielami bankéw komercyjnych
poswiecone ocenie sytuacji w polskim systemie finansowym oraz omowieniu
koniecznych dziatan, ktérych celem jest utrzymywanie jego stabilnosci w czasie
kryzysu finansowego.

3.5. Wspotpraca z instytucjami krajowymi

Oprocz dziatan w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej NBP wspotpracuje z innymi
krajowymi instytucjami systemu finansowego. Szczegdlne znaczenie ma wspotpraca
z Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, realizowana miedzy innymi przez udziat
w Radzie BFG przedstawicieli powotanych przez Prezesa NBP.

W 2008 r. pracownicy Banku uczestniczyli takze w posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku
Finansowego oraz pracach grup i zespotow roboczych funkcjonujacych w ramach Rady,
ktore przygotowywaty projekty rozwiazan prawnych istotnych dla likwidacji barier
rozwoju rynku finansowego w Polsce.

3.6. Miedzynarodowa wspétpraca na rzecz stabilnosci finansowej

Dziatajac na rzecz stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski wtacza sie
w dziatania podejmowane w tym zakresie przez Unie Europejska. Jako cztonek
Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych NBP uczestniczy w Komitecie Nadzoru
Bankowego (Banking Supervision Committee — BSC) dziatajacym przy ESBC'®. W 2008
r. przedstawiciele NBP brali czynny udziat w pracach Komitetu oraz powotanych w jego
ramach grup roboczych i zespotow zadaniowych.

Po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zadan z zakresu nadzoru bankowego,
Narodowy Bank Polski pozostat cztonkiem Komitetu Europejskich Nadzorcow
Bankowych (Committee of European Banking Supervisors - CEBS). Przedstawiciel NBP
wchodzi w sktad Biura Zarzadzajacego CEBS, czyli Scistego kierownictwa Komitetu,
a pracownicy uczestnicza w pracach grup roboczych. W 2008 r. prace Komitetu
koncentrowaty sie na budowie jednolitego rynku ustug bankowych w Unii Europejskiej.

Ponadto w 2008 r. NBP aktywnie uczestniczyt w opracowaniu tekstu Memorandum
o0 wspllpracy pomiedzy organami nadzoru finansowego, bankami centralnymi
i ministerstwami finansow Unii Europejskiej na temat transgranicznej stabilnosci
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)". Porozumienie jest

16 Komitety sa 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 sposrod 12 komitetow dziatajacych przy EBC; zostat utworzony w 1998 r. na mocy
decyzji Rady Zarzadzajacej EBC.

7 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
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wynikiem decyzji podjetych przez Rade ECOFIN w pazdzierniku 2007 r. Tekst
porozumienia opracowata grupa zadaniowa Ad Hoc Working Group on Financial
Stability Arrangements, powotana przez Komitet Ekonomiczny i Finansowy (EFC).
Grupa sktadata sie z wysokiej rangi przedstawicieli ministerstw finansow, bankow
centralnych i instytucji nadzoru z wybranych krajow UE; w jej pracach uczestniczyt
Pierwszy Zastepca Prezesa NBP.

Memorandum stanowi rozszerzenie dokumentu podpisanego w 2005 r. Gtéwna zmiana
polegata na zwiekszeniu liczby instytucji zaangazowanych w ewentualne zarzadzanie
kryzysem w sektorze finansowym UE o instytucje nadzoru nad rynkami ubezpieczen
i papierow wartosciowych. Nowe Memorandum bardziej szczegétowo reguluje
procedury wspotpracy pomiedzy poszczegolnymi instytucjami w sytuacji kryzysu
finansowego o charakterze transgranicznym. Odwotuje sie réwniez do krajowych
rozwiazan w zakresie zarzadzania kryzysowego, popierajac ich tworzenie i rozwijanie.

3.7. Udziat Narodowego Banku Polskiego w sanacji bankow

W 2008 r. NBP nie finansowat programéw naprawczych bankéw. W ciagu 2008 r. zaden
bank nie korzystat ze zwolnienia z obowiazku utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

Ustawa o Komitecie Stabilnosci Finansowej rozszerzyta katalog zadan ustawowych
NBP o dziatania na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego.

NBP brat aktywny udziat w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej.

W celu przeciwdziatania zaburzeniom na rynku miedzybankowym NBP opracowat
tzw. Pakiet zaufania.
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4. Dzialalno$é emisyjna*®

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

4.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu

Pieniadz gotowkowy w obiegu (ze srodkami w kasach bankow) wg stanu na 31 grudnia
2008 r. osiagnat wartos¢ 102 134,7 mln zt'®. Oznacza to wzrost wartoéci pieniadza
gotowkowego o 16 140,4 mln zt, tj. o 18,77% w stosunku do stanu na 31 grudnia 2007 r.

W 2008 r. producenci znakow pienieznych tj. Polska Wytwodrnia Papierow
Wartosciowych SA (PWPW SA) i Mennica Polska SA (MP SA) dostarczyli do NBP
1 152 643,4 tys. szt. banknotow i monet. taczny koszt zakupu wynidst 339,5 mln zt, co
stanowi wzrost o 12,72% w stosunku do 2007 r. (301,2 mln zt)%.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. banknoty stanowity 97,31%, a monety 2,69%
wartosci obiegu gotowkowego (w 2007 r. banknoty stanowity 97,16 %, monety 2,84%).

W ujeciu ilosciowym banknoty stanowity 12,11%, a monety 87,89% znakow pienieznych
(w 2007 r. banknoty stanowity 9,93%, monety 90,07%).

W strukturze wartosciowej obiegu banknotéw na koniec 2008 r. najwiekszy udziat
miaty banknoty o wartosci nominalnej: 100 zt - 65,27% (w 2007 r. - 63,58%) i 200 zt -
22,73% (w 2007 r. - 23,58%), a w strukturze obiegu monet, monety o wartosci
nominalnej: 5 zt - 31,02% (w 2007 r. - 31,38%) i 2 zt - 28,47% (w 2007 r. - 28,46%).

Ilosciowo najwiekszy udziat w obiegu na koniec 2008 r. miaty banknoty o wartosci
nominalnej: 100 zt - 56,85% (w 2007 r. - 54,41%) i 50 zt - 16,16% (w 2007 r. - 16,76%).
W przypadku monet przewazaty monety o wartosci 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, majac na celu m.in. upowszechnianie wiedzy
o kulturze i historii Polski. W 2008 r. w ramach 12 tematéw wyemitowano 1 707,4 tys.
sztuk monet, z czego 97,4 tys. sztuk monet ztotych oraz 1 610 tys. sztuk monet
srebrnych.

'8 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 4 i art. 31-37 ustawy o NBP.

W tym 175,5 mln zt to warto$¢ znakéw pienieznych emisji wycofanej z obiegu w zwiazku z denominacija ztotego, ktére do korica
2008 r. nie zostaty wymienione na nowe nominaty.

20 Wzrost kosztéw zakupu znakéw pienieznych w 2007 r. wynika z wtaczenia do tych kosztow zuzycia ztota i srebra na produkcje
monet kolekcjonerskich, ktore do 2007 r. byty ujmowane w pozycji ,,Pozostate koszty”.
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W 2008 r. wyemitowano 22 rodzaje monet kolekcjonerskich:

e 9 ze ztota o wartosci nominalnej 200 zt, 100 zt i 50 zt,

e 13 ze srebra o wartosci nominalnej 20 zt i 10 zt.

Wsrod nich byty tzw. monety niestandardowe:

e moneta ztota o wartosci nominalnej 50 zt (90. rocznica odzyskania niepodlegtosci),
e moneta srebrna z cyrkonia (Sybiracy),

e moneta srebrna z kula (Igrzyska XXIX Olimpiady - Pekin 2008),

e moneta srebrna z kwadratowym otworem (/grzyska XXIX Olimpiady - Pekin 2008),
e moneta srebrna z integralnym hologramem (450 lat Poczty Polskiej),

e moneta srebrna wykonana z zastosowaniem druku rastrowego (90. rocznica
Powstania Wielkopolskiego),

e moneta srebrna oksydowana z wktadka szklang (400. rocznica polskiego
osadnictwa w Ameryce Pétnocnej).

Ponadto NBP kontynuowat emisje monet powszechnego obiegu o nominale 2 zt ze stopu
Nordic Gold, ktore towarzyszyty emisjom poszczegélnych tematow monet
kolekcjonerskich. W kwietniu 2008 r. NBP zakonczyt emisje serii monet o wartosci
nominalnej 2 zt ze stopu Nordic Gold Historyczne Miasta w Polsce, w ramach ktorej raz
w miesigcu wprowadzano do obiegu monete poswiecona kolejnemu miastu. W 2008 r.
wyemitowano tacznie 16 rodzajow monet powszechnego obiegu ze stopu Nordic Gold.

W 2008 r. wyemitowano rowniez banknot kolekcjonerski, upamietniajacy 90. rocznice
odzyskania niepodlegtosci, o wartosci nominalnej 10 zt i wielkosci emisji 80 tys. sztuk.

Ponadto wyemitowano 8 tys. sztuk monet ztotych uncjowych.

4.3. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zuzytych znakéw
pienieznych

W 2008 r. wycofano z obiegu 308,6 mln sztuk banknotéw i monet (w 2007 r. - 296,8
mln sztuk) z powodu ich zuzycia lub utraty zabezpieczen przed fatszerstwami. Srednia
zywotnos¢ banknotow w obiegu wiagze sie z wartoscia nominalng i waha sie od
dziewieciu miesiecy dla banknotow 10-ztotowych do 132 miesiecy dla 200-ztotowych.
Zywotno$¢ monet wynosi kilkanascie lat.

4.4, Fatszerstwa znakow pienieznych w walucie polskiej

Liczba falsyfikatow znakow pienieznych w walucie polskiej zmniejszyta sie o 10,43%
w stosunku do 2007 r. Liczbe i strukture fatszerstw ujawnionych w 2008 r.
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w poréwnaniu z 2007 r. przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Liczba i struktura ujawnionych falsyfikatéw znakow pienieznych
w walucie polskiej

2007 2008 Przyrost/
Falsyfikaty Llczba Struktura " Liczba Struktura spacﬂek
w szt. w % w % w %

Banknoty obecnej emisji
,Wiadcy Polscy” 15 227 40,68 16 525 49,29 +8,50
Banknoty starych emisji 24 0.06 10 0.03 -58.30
»Wielcy Polacy” ’ ’ ’
Monety obecnej emisji 19911 53,20 12999 38,77 -34,72
Monety starych emisji,
wycofane w 1994 r. 2267 6,06 3993 11,91 +76,13
Ogotem 37 429 100,0 33527 100,0 -10,43

Zrédto: dane NBP.

Do falsyfikatbw monet starych emisji zostaty =zaliczone autentyczne monety
powszechnego obiegu, w zdecydowanej wiekszosci o nominatach 10 zt i 20 z,
wycofane z obiegu w 1994 r., ktére zostaty przerobione (np. opitowane) i wykorzystane
w automatach wrzutowych.

4.5, Zaopatrywanie bankéw w znaki pieniezne

W 2008 r. banki komercyjne zakupity w NBP znaki pieniezne w walucie polskiej na
kwote 171,5 mld zt (155,5 mld zt w 2007 r.) Z tego 105,0 mld zt, tj. 61,2% ogélnej
wartosci stanowity transakcje zakupu znakéw pienieznych na podstawie umowy
przechowania i zakupu znakéw pienieznych ztozonych jako depozyt NBP2' (62,0%
w 2007 r.), a 66,5 mld zt, tj. 38,8% ogdlnej wartosci, stanowity transakcje zakupu
zawarte na podstawie umow w sprawie trybu realizacji uméw kupna-sprzedazy znakow
pienieznych w walucie polskiej? (38,0% w 2007 r.).

4.6. Wymiana znakéw pienieznych, ktére przestaty by¢ prawnym
sSrodkiem ptatniczym

NBP oraz banki krajowe prowadzace obstuge kasowa kontynuowaty wymiane znakow
pienieznych wyemitowanych przed 1 stycznia 1995 r., tj. przed denominacja ztotego.
Do konca 2008 r. wymieniono 99,83% wartosci znakow pienieznych sprzed denominacji.

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

W dniu 25 marca 2005 r. Prezes NBP powotat Komisje ds. Strategii Wprowadzenia
Banknotow i Monet Euro.

2! Na podstawie tej umowy banki przechowuja w swoich skarbcach banknoty i monety bedace wtasnoécia NBP, z mozliwoscia ich
wykupu.
22 Tj. umowa regulujaca czynnosci pobierania/odprowadzania przez banki banknotéw i monet z/do NBP.
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W 2008 r. Komisja:

. opracowata Raport z realizacji zadan w okresie maj 2005 - wrzesieri 2007,

. przygotowata harmonogram dziatan zwiazanych z przygotowaniem NBP do
przystapienia do ERM Il i strefy euro,

. przeprowadzita diagnoze uwarunkowan wprowadzenia euro w Polsce oraz
oszacowata koszty NBP, administracji publicznej, sektora finansowego i sektora
przedsiebiorstw zwigzane z wprowadzeniem banknotow i monet euro w Polsce.

Z dniem 5 stycznia 2009 r. Prezes NBP rozwiazat Komisje ds. Strategii Wprowadzania
Banknotow i Monet Euro - w zwiazku z powotaniem Petnomocnika Zarzadu ds.
wprowadzania euro oraz utworzeniem Komisji ds. Wprowadzania Euro. Zmiany
organizacyjne sa zwigzane z nowym trybem prac nad wprowadzeniem wspolnej waluty
zawartym w dokumencie rzadowym pt. Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

NBP wyemitowat banknot kolekcjonerski o nominale 10 zt z okazji 90. rocznicy

odzyskania niepodlegtosci.

Powotano Petnomocnika Zarzadu ds. wprowadzania euro i utworzono Komisje ds.
Wprowadzania Euro.
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5. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi??

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

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

5.1. Ogoélne zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi

W pazdzierniku 2007 r. Zarzad NBP przyjat Dtugoterminowq strategie zarzqdzania
rezerwami dewizowymi, majaca na celu maksymalizacje dochodowosci rezerw
w dtugim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka finansowego. Realizacji
strategii stuza dziatania podejmowane w zakresie:

. dalszej dywersyfikacji walutowej i rozszerzania instrumentarium inwestycyjnego,
. wprowadzenia zaawansowanych metod globalnej alokacji aktywow,

. usprawnienia procesu decyzyjnego,

. rozwoju metod zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.

Zatozenia te znajduja odzwierciedlenie w uchwale Zarzadu NBP okreslajacej
w szczegolnosci podstawowe zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi, w tym proces
decyzyjny, a takze wykorzystywane instrumenty inwestycyjne oraz zasady ustalania
limitow i kryteria wyboru kontrahentéw NBP.

W ramach przyjetego procesu decyzyjnego, Zarzad NBP okresla corocznie Strategiczng
Alokacje Aktywow, poprzez decyzje dotyczace:

. struktury walutowej i inwestycyjnej,

. poziomu modified duration, odzwierciedlajacego wrazliwos¢ inwestycji na
Zmiany rentownosci instrumentow (ryzyko stopy procentowej),

. zakresu aktywnej polityki inwestycyjnej.

23 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP.
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Realizowana  strategia  inwestycyjna  dostosowywana jest do  Srednio-
i krotkookresowych oczekiwan rynkowych w ramach Taktycznej Alokacji Aktywow
i Aktywnego Zarzqgdzania Portfelami.

5.2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania
rezerwami dewizowymi

Jednym z najwazniejszych elementow zarzadzania rezerwami dewizowymi jest
zarzadzanie ryzykiem towarzyszacym dokonywanym inwestycjom. Jego podstawe
stanowi zaakceptowany przez Zarzad NBP system limitow i ograniczen inwestycyjnych.

Gtowne rodzaje ryzyka finansowego wystepujace w procesie zarzadzania rezerwami
walutowymi oraz stosowane w NBP metody ich ograniczania przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Zestawienie ograniczen inwestycyjnych obowiazujacych w procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym w NBP

Ryzyko Metody ograniczania
Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych i pozarzadowych papieréow wartosciowych
Kryteria wyboru kontrahentow i biezace monitorowanie ich wiarygodnosci kredytowej
Limity dla kontrahentow do transakcji lokacyjnych i wymiany walutowej
Kredytowe Minimalny rating papieréw wartoéciowych
Limity zaangazowania emitentow papieréw wartosciowych

Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierow
wartosciowych

Optymalna struktura walutowa portfeli benchmarkowych
Kursowe . 2 :
Benchmarkowe przedziaty wahan struktury walutowej
Maksymalny poziom modified duration rezerw
Stopy procentowej  Optymalny poziom modified duration rezerw okreslony w benchmarku
Benchmarkowe przedziaty wahan modified duration portfeli walutowych

Inwestowanie w walutach krajow, ktérych rynki finansowe charakteryzuja sie
najwyzsza ptynnoscia

Ptynnosci Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych

Kryteria wyboru papieréw wartosciowych
Zrédto: dane NBP.
W warunkach nasilajacego sie kryzysu na rynkach finansowych, prowadzacego do
pogorszenia kondycji finansowej bankdow, w 2008 r. najwieksza role odgrywato

zarzadzanie ryzykiem kredytowym. W celu ograniczenia ekspozycji na ten rodzaj
ryzyka podjeto nastepujace dziatania:

. znacznie zredukowano udziat lokat w rezerwach dewizowych,

. skrocono horyzont inwestycyjny transakcji lokacyjnych, umozliwiajac szybka
reakcje na zmiany sytuacji finansowej kontrahentow,
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. zintensyfikowano monitorowanie wiarygodnosci kredytowej kontrahentow,
rozszerzajac stosowana do tej pory metodologie o ocene standingu
odzwierciedlong w kwotowaniach rynkowych,

e ograniczono limity lub zawieszono wspétprace z czescia kontrahentéow do
transakcji lokacyjnych.

Podjete dziatania wtasciwie zabezpieczyty NBP przed potencjalnymi stratami
wynikajacymi ze wzrostu ryzyka kredytowego.

5.3. Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych?

W 2008 r. oficjalne aktywa rezerwowe NBP:

. w przeliczeniu na euro — obnizyty sie 0 0,6 mld EUR, do 44,1 mld EUR (-1,2%),
. w przeliczeniu na dolary — obnizyty sie o 3,6 mld USD, do 62,2 mld USD (-5,4%),
. w przeliczeniu na ztote — wzrosty 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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Zrédto: dane NBP.
Na wzrost wartosci rezerw oddziatywato dodatnie saldo przeptywéw zewnetrznych,
zwtaszcza naptyw srodkow z Unii Europejskiej, oraz dochdd z inwestowania. Mimo tego
w 2008 r. nastapit spadek wartosci oficjalnych aktywow rezerwowych wyrazonych
w EUR i USD, wynikajacy ze zmniejszenia - w zwiazku z kryzysem finansowym - skali

24 7godnie z definicja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) do oficjalnych aktywow rezerwowych zalicza sie tatwo
rozporzadzalne, ptynne aktywa zagraniczne bedace w posiadaniu banku centralnego. Kategoria ta obejmuje ztoto monetarne,
specjalne prawa ciagnienia (SDR), pozycje rezerwowa w MFW oraz aktywa w walutach obcych, gtownie w formie papierow
wartosciowych, lokat i gotowki.
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inwestycji polegajacych na réwnoczesnym zawieraniu transakcji repo i reverse repo.

Zwiekszyty sie natomiast oficjalne aktywa dewizowe wyrazone w PLN. W tym
przypadku dodatkowym czynnikiem wzrostu byta silna deprecjacja ztotego wzgledem
gtownych walut rezerwowych (USD i EUR).

W 2008 r. pod wptywem wzrostu ceny ztota (okoto 4%) wartos¢ ztota monetarnego
w posiadaniu NBP zwigkszyta sig:

o w przeliczeniu na euro — 0 0,2 mld EUR do 2,0 mld EUR,
o w przeliczeniu na dolary — 0 0,1 mld USD do 2,9 mld USD,

. w przeliczeniu na ztote — 0 1,7 mld PLN do 8,5 mld PLN.

5.4, Strategia zarzadzania rezerwami walutowymi

Wysokos¢ stopy zwrotu uzyskanej z inwestowania rezerw walutowych jest
determinowana przez uwarunkowania rynkowe - zmiany kursow walutowych oraz cen
instrumentow inwestycyjnych. W znacznym stopniu oddziatuja na nia réwniez
parametry Strategicznej Alokacji Aktywow.

Na podstawie przeprowadzonej pod koniec 2007 r. analizy globalnych perspektyw
makroekonomicznych, prognoz rozwoju sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych
oraz wynikéw analizy optymalizacyjnej Zarzad NBP zdecydowat o kontynuowaniu
w 2008 r. dywersyfikacji struktury walutowej rezerw. W sktad Benchmarku
Strategicznego zostata wtaczona korona norweska, przy jednoczesnym ograniczeniu
udziatu euro. W zwiazku z potencjalng aprecjacja jena japonskiego, Zarzad NBP
dopuscit rowniez mozliwosc rozpoczecia inwestycji w tej walucie w ramach Taktycznej
Alokacji Aktywow (maksymalne dopuszczalne zaangazowanie w JPY zostato okreslone
na poziomie 2% rezerw). Ponadto Zarzad NBP zdecydowat o odejsciu od utrzymywania
skroconego modified duration portfela dolarowego, co spowodowato wydtuzenie
poziomu modified duration Benchmarku Strategicznego w poréwnaniu z poprzednim
rokiem.

Strukture walutowa 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 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

Zrédto: dane NBP.

W procesie zarzadzania rezerwami walutowymi NBP inwestuje w typowe instrumenty,
stosowane przez inne banki centralne. Najwieksza czes¢ rezerw walutowych stanowia
rzadowe papiery wartosciowe. NBP inwestuje réwniez w pozarzadowe papiery
wartosciowe, w tym emitowane przez instytucje miedzynarodowe oraz agencje
rzadowe. Ponadto czes¢ rezerw utrzymywana jest w lokatach zawieranych
z renomowanymi bankami. W ramach realizacji Dtugoterminowej strategii zarzqdzania
rezerwami dewizowymi NBP kontynuowat stopniowe rozszerzanie spektrum papierow
wartosciowych. W konsekwencji dywersyfikacji walutowej rozpoczeto inwestycje
lokacyjne na rynku norweskim oraz japonskim. Proces dywersyfikacji rezerw byt
przeprowadzany z uwzglednieniem biezacych uwarunkowan rynkowych.

Wykres 11. Udziat instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP
na koniec 2007 r. i 2008 r.
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Zrédto: dane NBP.

5.5. Uwarunkowania rynkowe w 2008 r.

Ponizej zostaty przedstawione gtowne tendencje wystepujace w ciagu roku na rynkach,
ktorych instrumenty dominowaty w poszczegolnych portfelach walutowych.

Sytuacja na rynkach finansowych rozwijata sie pod wptywem trwajacego od potowy
2007 r. kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku, ktory w 2008 r. rozprzestrzenit sie, powodujac powazne straty w globalnym
sektorze finansowym. Spowodowato to kryzys zaufania na miedzynarodowym rynku
bankowym. Jednym z jego skutkow byt istotny niedobdr ptynnosci (szczegélnie
widoczny na przetomie Il i IV kwartatu). W celu przeciwdziatania negatywnym skutkom
kryzysu banki centralne podejmowaty szereg dziatan. Oprocz zasilania rynkow
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w ptynnos¢ i wprowadzenia programéw pomocowych obnizaty oficjalne
oprocentowanie, co z kolei wptywato na spadek oprocentowania depozytéw i
rentownosci papieréw rzadowych. Na spadek rentownosci obligacji rzadowych
oddziatywat rowniez wzrost awersji inwestorow do ryzyka, powodujacy naptyw
kapitatu na rynki papierow rzadowych postrzeganych jako najbezpieczniejsze
inwestycje. Kolejna konsekwencja kryzysu byt obserwowany gwattowny wzrost
zmiennosci rynkow finansowych.

Silny spadek rentownosci odnotowano na wszystkich analizowanych rynkach papierow
wartosciowych. Na rynkach amerykanskim, europejskim i brytyjskim rentownosé
obligacji 2-letnich obnizyta sie odpowiednio o 228 pb, 221 pb i 331 pb, zas w
przypadku obligacji 10-letnich odnotowano spadki odpowiednio o 181 pb, 138 pb i 149
pb.

5.5.1. Rynek amerykanskich papierow rzqdowych

W 2008 r. dominowat zapoczatkowany w potowie 2007 r. trend spadkowy rentownosci
amerykanskich papierow rzadowych (Wykres 12).

Spadek rentownosci wiagzat sie przede wszystkim z oczekiwaniami rynku na
kontynuacje przez FED cyklu redukcji oficjalnego oprocentowania. W 2008 r. FED
siedem razy obnizat stope funduszy federalnych: z 4,25% do przedziatu 0-0,25%.
Redukcje te miaty na celu ochrone gospodarki przed negatywnymi skutkami kryzysu.

Waznym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu cen obligacji rzadowych byt
(rowniez zwigzany z pogtebiajacym sie kryzysem na rynku kredytéw hipotecznych USA)
wzrost awersji inwestorow do ryzyka, wywotany niepokojem o kondycje sektora
finansowego.

Korekta trendu spadkowego rentownosci wystapita w |l kwartale, w zwiazku
z narastajacymi oczekiwaniami inflacyjnymi i przyblizajaca sie - w ocenie rynku -
perspektywa zaciesniania polityki pienieznej przez FED.
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Wykres 12. Rentownos$¢ amerykanskich papieréow rzadowych na tle stopy fed funds
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Zrédto: Bloomberg.

5.5.2. Rynek papieréw rzqdowych strefy euro

W kolejnych kwartatach 2008 r. kierunek zmian rentownosci papierow rzadowych
strefy euro byt zbiezny z obserwowanym na rynku amerykanskim.

Pomimo wzrostu inflacji w strefie euro i ,jastrzebich” wypowiedzi przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego w | kwartale dominowat spadek rentownosci
obligacji. Byt on konsekwencja obaw inwestorow o wptyw kryzysu subprime na
gospodarke swiatowa.

Tendencja wzrostowa rentownosci w Il kwartale byta rezultatem dalszego wzrostu
inflacji i zwiazanych z nim narastajacych oczekiwan na podwyzki oficjalnego
oprocentowania przez EBC (na poczatku lipca EBC podnidst stope refinansowa o 25
punktow bazowych, do poziomu 4,25%).

W Il potowie roku rentownos¢ obligacji rzadowych strefy euro spadata. Byto to
spowodowane opublikowaniem stabszych od oczekiwan danych z gospodarki strefy
euro, a tym samym oczekiwaniami na obnizki stopy refinansowej. W celu
przeciwdziatania recesji w IV kwartale EBC dokonat trzech redukcji oficjalnego
oprocentowania, tacznie o 175 punktow bazowych do poziomu 2,5%.

Zaostrzenie kryzysu w sektorze finansowym w Il potowie wrzesnia, a takze obawy
o globalne spowolnienie gospodarcze znalazty odzwierciedlenie w sukcesywnym
naptywie na rynek obligacji rzadowych srodkéw z rynkéw obarczonych wiekszym
ryzykiem. Istotnie przyczyniato sie to do wzrostu cen obligacji rzadowych strefy euro
w 2008 r.
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Wykres 13. Rentownos¢ papieréow rzadowych strefy euro na tle stopy refinansowej
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Zrédto: Bloomberg.

5.5.3. Rynek brytyjskich papieréw rzqdowych

Sytuacja na rynku brytyjskim ksztattowata sie podobnie jak na rynku amerykanskim
i europejskim.

W | kwartale obnizyta sie rentownos¢ brytyjskich papierow rzadowych. Byto to
zZwiazane m.in. z wyraznym ostabieniem aktywnosci gospodarczej i pogorszeniem
sytuacji w sektorze nieruchomosci w Wielkiej Brytanii, co powodowato narastanie
oczekiwan inwestorow na obnizenie oficjalnego oprocentowania. Zgodnie
z oczekiwaniami rynku Bank Anglii (Bank of England, BoE) dokonat dwoch redukcji
stopy repo, w lutym oraz w kwietniu, kazdorazowo po 25 punktow bazowych.

W Il kwartale rentownos¢ obligacji rzadowych wzrastata, co byto odzwierciedleniem
coraz stabszych oczekiwan uczestnikow rynku finansowego na dalsze redukcje
oficjalnego oprocentowania przez BoE ze wzgledu na ksztattowanie sie inflacji powyzej
celu banku centralnego.

0Od konca czerwca obserwowano spadek rentownosci brytyjskich obligacji rzadowych
w wyniku zaostrzenia sie kryzysu finansowego i ponownych oczekiwan na obnizki stopy
repo. W celu przeciwdziatania silnemu ostabieniu gospodarki brytyjskiej BoE
w IV kwartale przeprowadzit trzy redukcje oprocentowania, tacznie o 300 punktow
bazowych do poziomu 2%.
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Wykres 14. Rentownos¢ papieréow rzadowych Wielkiej Brytanii na tle stopy bazowej
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Zrédto: Bloomberg.

5.5.4. Australijski rynek lokat miedzybankowych

W 2008 r. odnotowano spadek stawek LIBOR w AUD. Przez wieksza czes¢ roku
oprocentowanie depozytdw poruszato sie w kierunku zgodnym ze zmianami oficjalnych
stop procentowych. Krotkotrwate odwrocenie tej tendencji odnotowano na przetomie
Il i IV kwartatu, kiedy - w wyniku niedoboru ptynnosci na rynku pienieznym - miat
miejsce wzrost stawek LIBOR, pomimo oczekiwan na redukcje oprocentowania przez
Bank Rezerwy Australii (Reserve Bank of Australia, RBA).

W | kwartale oprocentowanie depozytow wzrastato. W tym okresie RBA dokonat dwoch
25-punktowych podwyzek stopy cash target. Dziatania banku centralnego Australii byty
podyktowane narastajacymi oczekiwaniami inflacyjnymi.

W IV kwartale 2008 r. stawki LIBOR w AUD znacznie sig¢ obnizyty, co byto zwiazane
z redukcjami oficjalnego oprocentowania przez RBA. W okresie wrzesien - grudzien
bank centralny Australii dokonat czterech obnizek stop procentowych, tacznie o 300
punktow bazowych, do najnizszego od szesciu lat poziomu 4,25%. Obnizki te byty
reakcja na pojawiajace sie oznaki gwattownego spowolnienia gospodarki australijskiej.
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Wykres 15. Poziom 1-miesiecznej stawki LIBOR dolara australijskiego na tle stopy
cash target
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Zrédto: Bloomberg.

5.5.5. Norweski rynek lokat miedzybankowych
W 2008 r. obnizyty sie stawki depozytowe w NOK.

Wzrost oprocentowania depozytow 1-miesiecznych, ktory nastapit w | kwartale byt
przede wszystkim konsekwencja dyskontowania przez rynek podwyzek stopy
depozytowej banku centralnego, zwiazanych ze wzrostem oczekiwan inflacyjnych.
Bank Norwegii (Norges Bank) podwyzszat oficjalne oprocentowanie w kwietniu oraz
w czerwcu, kazdorazowo o 25 punktéw bazowych - do poziomu 5,75%.

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika, w wyniku zaostrzenia sie kryzysu
ptynnosciowego, odnotowano krotkotrwaty, gwattowny wzrost oprocentowania
depozytow na rynku miedzybankowym. Pdzniejszy silny spadek stawek depozytowych
wiazat sie z trzema redukcjami oficjalnego oprocentowania przez Norges Bank, tacznie
0 275 punktow bazowych do poziomu 3%. Redukcje oprocentowania byty odpowiedzia
norweskiego banku centralnego na pogarszajaca sie sytuacje makroekonomiczna kraju.
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Wykres 16. Poziom 1-miesiecznej stawki NIBOR na tle stopy repo
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Zrédto: Bloomberg.

5.6. Dochodowo$¢ rezerw walutowych

W 2008 r. NBP osiagnat najwyzsza w ostatnich latach dochodowos¢ liczong zaréwno
w walucie instrumentéw?, jak i w ztotych?®. Dochodowoé¢ liczona w walucie
instrumentu wyniosta 8,5% i znacznie przewyzszyta Srednie oficjalne oprocentowanie
dla walut rezerwowych. Warto przy tym zaznaczyc, ze decyzje inwestycyjne byty
podejmowane w warunkach silnie podwyzszonej zmiennosci i niepewnosci na rynkach
finansowych. Wysoka stopa zwrotu rezerw wynikata przede wszystkim ze znacznego
wzrostu cen na rynkach obligacji rzadowych, w konsekwencji wzrostu popytu na
instrumenty najbezpieczniejsze i najbardziej ptynne, jak rowniez obnizek oficjalnych
stop procentowych bankow centralnych.

2> Dochodowo$¢ rezerw walutowych w walucie poszczegolnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie dziennych
zmian wartosci rynkowej instrumentow.
26 Dochodowos¢ rezerw walutowych w PLN dodatkowo uwzglednia wptyw zmian kurséw walut rezerwowych w relacji do ztotego.
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Wykres 17. Dochodowos$¢ rezerw walutowych NBP (bez uwzglednienia wptywu
zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

Dochodowosc rezerw wyliczona w ztotych wyniosta 21,4%. Na ten wynik ztozyty sie:
wysoka dochodowos¢ w walucie instrumentow oraz widoczna na wykresie 19 silna
deprecjacja ztotego wzgledem gtownych walut rezerwowych - USD i EUR (w 2008 r.
kursy USD/PLN i EUR/PLN wzrosty o okoto 22% i 16%).

Wykres 18. Dochodowo$¢ rezerw walutowych w latach 2004-2008
(z uwzglednieniem wptywu zmian kurséw walutowych)

% -
25% 1.4
20%
15% A
10% 1

59% A 4.3

o] I

-50, 4 -2.0

-10% 1 -6.8

- o4 4
15% -14.5

-20% -
2004 2005 2006 2007 2008

mdochodowos¢ biezaca rezerw w PLN

Zrédto: dane NBP.
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Wykres 19. Kursy walut rezerwowych w relacji do PLN w okresie 2004-2008
(poziom na koniec okresow)
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Zrédto: dane NBP.

5.7. Dochéd z dziatalnosci inwestycyjnej

W 2008 r. dochdd z dziatalnosci inwestycyjnej zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami
dewizowymi, bez uwzglednienia wyniku z wyceny kursowej, wyniost 6,9 mld PLN, co
stanowi rownowartosc 2,0 mld EUR lub 2,9 mld USD (6,1 mld PLN w 2007 r.).

Wynik z uwzglednieniem roznic z wyceny kursowej wyniost 5,7 mld PLN, co stanowi
réownowartos¢ 1,6 mld EUR oraz 2,4 mld USD (-9,4 mld PLN w 2007 r.). Przez pojecie
réznic kursowych rozumie sie zrealizowane i niezrealizowane roéznice z wyceny
kursowej w zwiazku z posiadanymi aktywami i pasywami walutowymi.

5.8. Dziatania majace na celu podwyzszenie dochodowosci rezerw
dewizowych

W 2008 r. w ramach realizacji Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami
dewizowymi Narodowego Banku Polskiego podejmowano nastepujace dziatania majace
na celu ograniczenie zmiennosci oraz podwyzszenie dochodowosci rezerw dewizowych:

. kontynuowano proces dywersyfikacji walutowej rezerw i stosowanego
instrumentarium inwestycyjnego, z uwzglednieniem biezacych uwarunkowan
rynkowych - rozpoczeto inwestycje na rynku norweskim oraz japonskim, a takze
rozszerzano spektrum papierow wartosciowych,

. prowadzono prace majace na celu rozwdj metod alokacji aktywow (w tym
wykorzystywanych modeli optymalizacyjnych) oraz zarzadzania ryzykiem
finansowym (koncentrujac sie w szczegdlnosci na podwyzszonym w warunkach
kryzysu ryzyku kredytowym),
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e  zwiekszono elastycznos¢ dostosowywania zatozen polityki inwestycyjnej do
dynamicznie zmieniajacych sie uwarunkowan rynkowych przez modyfikacje
procesu decyzyjnego w zakresie zarzadzania rezerwami.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

Dochodowos¢ rezerw walutowych NBP byta najwyzsza w ostatnich latach - wyniosta
8,5% w walucie instrumentéw i 21,4% w ztotych.

Podjeto liczne dziatania majace na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko
kredytowe, znacznie podwyzszone w warunkach kryzysu na rynkach finansowych.

Realizujac zatozenia Dtfugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami
dewizowymi Narodowego Banku Polskiego, kontynuowano dziatania na rzecz
podwyzszania dochodowosci oraz ograniczania zmiennosci rezerw.
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6. Dziatalno$¢é dewizowa?’

Celem dziatalnosci dewizowej NBP jest zapewnienie bezpieczenstwa obrotu
dewizowego oraz wykonywanie kontroli w zakresie okreslonym w przepisach Prawa
dewizowego. Polega ona m.in. na prowadzeniu rejestru dziatalnosci kantorowej,
wydawaniu decyzji w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu dewizowego.

6.1. Rejestr dziatalnosci kantorowej

W 2008 r. dokonano 824 wpisy do rejestru dziatalnosci kantorowej (w 2007 r. — 900),
Z tego 164 wpisy dotyczyty nowych przedsiebiorcéw rozpoczynajacych dziatalnosé,
a pozostate polegaty na wykresleniu wpisanych przedsiebiorcow oraz zmianie danych
objetych wpisem do rejestru. Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. w Polsce dziataty
4193 kantory (na 31 grudnia 2007 r. - 4187).

6.2. Decyzje w sprawach dewizowych

W 2008 r. wydano ogétem 3702 decyzje dewizowe, z tego: 2772 zezwolenia, 930
innych decyzji® oraz 23 postanowienia (w 2007 r. — 2473 decyzje oraz 25
postanowien).

6.3. Kontrola obrotu dewizowego
W 2008 r. przeprowadzono ogétem 3079 kontroli (w 2007 r. — 2980), w tym:

. 1986 kontroli w zakresie wykonywania obowiazkéw sprawozdawczych do bilansu
ptatniczego (w 2007 r. — 1891), w tym 87 potaczonych z kontrolg realizacji
zezwolen dewizowych (w 2007 r. — 61),

. 1093 kontrole dziatalnosci kantorowej (w 2007 r. — 1089).

Nieprawidtowosci stwierdzono w przypadku 1271 kontroli, czyli w 41% wszystkich
przeprowadzonych kontroli (w 2007 r. — 1268, tj. 43%). W przypadku kazdej
nieprawidtowosci do kierownikow kontrolowanych jednostek wystosowano zalecenia
pokontrolne, wzywajace do przestrzegania obowigzujacych przepisow.

%7 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ustawy o NBP oraz przepisow ustawy
Prawo dewizowe.
28 Dotyczyty one umorzenia postepowania oraz zmiany zezwolenia.
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Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. w Polsce dziataty 4193 kantory.

Wydano ogétem 3702 decyzje dewizowe.

Nieprawidtowosci stwierdzono w przypadku 1271 kontroli, czyli w 41% wszystkich
przeprowadzonych kontroli.
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7. Dziatania na rzecz systemu ptatniczego?’

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

W 2008 r. dziatania NBP na rzecz systemu ptatniczego koncentrowaty sie na biezacej
obstudze systemow SORBNET i SORBNET-EURO, przygotowaniach do uczestnictwa
w systemie TARGET2 oraz na realizacji funkcji nadzorczych.

7.1. Integracja z systemami ptatnosci funkcjonujacymi w Unii
Europejskiej

W 2008 r. Narodowy Bank Polski kontynuowat przygotowania do udziatu w systemie
TARGET2 - paneuropejskim systemie RTGS stuzacym do rozliczania wysokokwotowych
ptatnosci w euro, ktory zastgpit dotychczas funkcjonujacy system TARGET. Prace
zakonczono i 19 maja 2008 r. NBP przystapit do nowego systemu. Jednoczesnie
uruchomiono system TARGET2-NBP, bedacy czescia krajowej infrastruktury
rozliczeniowej dla ptatnosci w euro. Oprocz NBP bezposrednimi uczestnikami systemu
TARGET2-NBP sa trzy banki: ABN AMRO Bank (Polska) SA, Bank Zachodni WBK SA oraz
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA. Dostep do rozliczen przez system
TARGET2 uzyskaty - za posrednictwem NBP i systemu SORBNET-EURO - 24 inne banki
komercyjne, Krajowa Izba Rozliczeniowa SA oraz Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych SA.

Przystapienie NBP do systemu TARGET2 rozpoczeto czteroletni okres przejsciowy, po
ktérego zakonczeniu cate polskie srodowisko bankowe bedzie musiato przystapi¢ do
nowego systemu (nie pdzniej niz do maja 2012 r.) wykorzystujac mozliwe formy
uczestnictwa (bezposrednio, posrednio). W zwiazku z tym NBP rozpoczat wspotprace
z kolejnymi instytucjami rozwazajacymi przeniesienie rozliczen z systemu SORBNET-
EURO bezposrednio do systemu TARGET2 w najblizszym mozliwym terminie okreslonym
przez NBP, tj. w czerwcu 2009 r. Jedna z pierwszych instytucji, ktére podjety taka
decyzje, jest KIR SA.

Z dniem 28 stycznia 2008 r. NBP przystapit do systemu rozliczeniowego STEP2 SEPA
Credit Transfer (schemat polecenia przelewu SEPA w systemie STEP2) i dzieki
posiadanym uprawnieniom umozliwit krajowym bankom komercyjnym korzystanie z tej
ustugi za swoim posrednictwem. Ponadto NBP udostepnit swoim klientom ustuge
polecenia przelewu w standardzie SEPA, w tym od lipca 2008 r. rowniez w przypadku
zlecen wysytanych za granice (por. rozdziat Obstuga Skarbu Paristwa).

2% Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 11 6 ustawy o NBP, a takze ustawy o ostatecznosci
rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami.
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7.2. Nadzér nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji i rozliczen
oraz nad systemami rozrachunku papieréw wartosciowych

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

W 2008 r. NBP w tym zakresie:

. Zbierat oraz analizowat dane statystyczne i informacje dotyczace funkcjonowania
systemow ptatnosci wysokokwotowych, tj. SORBNET, SORBNET-EURO oraz
TARGET2-NBP, monitorowat funkcjonowanie tych systemow oraz przygotowywat
zmiany funkcjonalne majace na celu minimalizowanie ryzyka systemowego.

. Przeprowadzit ocene spetniania przez system SORBNET-EURO Podstawowych
zasad dla systemowo waznych systemow ptatnosci. Przeprowadzenie tej oceny
byto warunkiem potaczenia systemu SORBNET-EURO z systemem TARGET2.

o Udzielit zgody na prowadzenie systemu autoryzacji i rozliczen: Ptatnosci BluePay
przez spotke BLUEPAY SA, ustugi ptatniczej ,,Dotpay” przez spotke Dotpay SA oraz
spotce Merchant Services Poland SA.

. W sierpniu 2008 r. udzielit zgody na prowadzenie systemu ptatnosci: Platforma
Bezpiecznych Ptatnosci Elektronicznych Easy Pay, Platforma Bezpiecznych
Ptatnosci Mobilnych SIM Easy Pay przez spotke Polska Wytwornia Papierow
Wartosciowych SA.

Ponadto NBP uczestniczyt w pracach majacych na celu przygotowanie danych
statystycznych dotyczacych funkcjonowania systemu ptatniczego, ktore sa
udostepniane w bazie danych EBC (Statistical Data Warehouse).

Narodowy Bank Polski brat takze aktywny udziat w pracach, zainicjowanych przez
Europejski Bank Centralny, w zakresie wymiany informacji oraz przeprowadzenia na
poziomie UE testow ciagtosci dziatania infrastruktury krytycznej systeméw ptatnosci
i systemdéw rozrachunku papierow wartosciowych. W zwiazku z tymi dziataniami na
stronie internetowej NBP utworzono sekcje dotyczaca ciagtosci dziatania systemu
ptatniczego.

7.3. Dziatania regulacyjne w zakresie systemu ptatniczego

W zwiazku z przygotowaniami do uczestnictwa w systemie TARGET2 opracowano
projekty uchwat nowelizujacych obowiazujace przepisy. Weszty one w zycie z dniem
przystapienia NBP do systemu TARGET?2, czyli 19 maja 2008 r.
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NBP przygotowat takze propozycje zmian aktow prawnych, ktore stanowia bariere
rozwoju obrotu bezgotowkowego. Proponowane rozwiazania zmierzaja w kierunku
stopniowego eliminowania z obrotu gotowki na rzecz instrumentow bezgotowkowych
lub przynajmniej roéwnoprawnego traktowania ptacenia gotdwka oraz Srodkami
pienigznymi zgromadzonymi na rachunku bankowym.

Ponadto:

. NBP zaopiniowat przygotowany przez Ministerstwo Finansow projekt ustawy
wprowadzajacej Dyrektywe 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
13 listopada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego.

. Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Grupy Roboczej ds. ustug
ptatniczych w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego dziatajacej przy
Ministrze Finansow.

. NBP brat udziat w pracach nad projektami aktow prawnych regulujacych
funkcjonowanie polskiego rynku kapitatowego w celu ich dostosowania do
przepisow Dyrektyw WE (por. rozdziat Dziatalnos¢ legislacyjna). Bank centralny
jest przeciwny wprowadzeniu przepisow majacych na celu wykluczenie go
z akcjonariatu KDPW S.A. Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw zostata uchwalona przez Sejm RP
4 wrzesnia 2008 r. z uwzglednieniem kwestionowanych przez NBP zapisow.
W dniu 23 wrzesnia 2008 r. Prezydent RP skierowat ustawe do Trybunatu
Konstytucyjnego.

7.4. Obstuga rachunkoéw biezacych bankéw w NBP

W 2008 r. kontynuowano dziatania zwiazane z obstuga systeméow SORBNET i SORBNET-
EURO, réwnoczesnie przygotowujac sie do uczestnictwa w systemie TARGET2.

W ramach tych przygotowan:

. Opracowano zmiany informatyczne, organizacyjne i prawne, ktoére umozliwity
przytaczenie polskich bankéw do systemu TARGET2 z dniem 19 maja 2008 r.

. Rozpoczeto dziatania przygotowujace przeniesienie rozliczen Krajowej Izby
Rozliczeniowej SA z systemu SORBNET-EURO do TARGET2 od 8 czerwca 2009 r.

7.4.1. Liczba rachunkéw biezqcych bankow prowadzonych przez NBP
w systemie SORBNET

Wedtug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki biezace
w ztotych dla 55 bankéw, tj. o trzy wiecej niz rok wczesniej.

W 2008 r. otwarto trzy rachunki biezace w ztotych dla:
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° BNP Paribas Securities Services SA Oddziat w Polsce - 26 maja,
o Alior Bank SA - 16 wrzesnia,
. Allianz Bank Polska SA - 10 listopada.

W tym samym okresie nie zostat zamknigty zaden rachunek biezacy.

7.4.2. Operacje przeprowadzane na rachunkach biezqcych bankéw
w systemie SORBNET

W 2008 r. na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w Centrali NBP przeprowadzono
okoto 1 638 tys. operacji (w 2007 r. - 1 455 tys.) na kwote 33,4 bln zt (w 2007 r. - 32,5
bln zt). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 183 tys. (okoto 13%) oraz
ich wartosci o0 0,9 bln zt (okoto 3%) w stosunku do 2007 r. Srednia warto$¢ operacji
w 2008 r. spadta o okoto 9% i wyniosta 20,4 mln zt (w 2007 r. - 22,3 mln zt).

Strukture obrotow na rachunkach biezacych bankow w ztotych w systemie SORBNET
przedstawia tabela 7, natomiast strukture liczby zlecen wedtug gtéwnych typow
operacji przeprowadzonych na tych rachunkach ilustruje tabela 8.

Po raz kolejny umocnita sie dominujaca pozycja zlecen klientowskich w obrotach na
rachunkach biezacych. Udziat obrotow z tytutu wymiany zlecen na rynku
miedzybankowym w catosci obrotow zmniejszyt sie o 1,0 pkt proc., przy jednoczesnym
spadku wartosci tych obrotow o 0,1 bln zt. Udziat obrotow z tytutu zlecen KIR w catosci
obrotéow wzrést drugi rok z rzedu o 0,1 pkt proc.; jednoczesnie zwiekszyta sie o 0,05
bln zt ich wartos¢.

Tabela 7. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w ztotych
w systemie SORBNET w 2008 r.

Obroty w min zt Struktura obrotow

w tym: w %

przeprowadzanych saldo _
na rachunkach biezacych obrotow strony strony strony S
WN MA WN MA

Stan srodkéw na rachunkach
bankéw (w mln ztotych):
- na poczatek roku: 16 846,1
- na koniec roku : 23 964,7
Zmiana stanu srodkow
pienieznych

Rodzaje operacji

na rachunkach biezacych bankéw, 7118,6 33376 448,7 33 383 567,3 100,0 100,0
Z tego z tytutu:

1) zlecen Klientowskich: 338268,9 18798 157,4 19 136 426,3 56,3 57,3

- miedzybankowych 0,0 17840412,0 17840 412,0 53,5 53,4

- Z udziatem KDPW -6 875,8 27 833,6 20 957,8 0,1 0,1

'Nés‘dz"atem U0 D (415 185 345 144,6 929911,9  1275056,5 2,8 3,8

R 0,0 68227258 68227258 20,4 20,4

rynku: ! b ) ! ;
- pienieznym 0,0 521382,8 52138628 15,6 15,6
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3) wykorzystania lub sptaty

kredytow udzielonych bankom 771,8 3753 494,9 3754 266,7 11,2 11,2
przez NBP
_———
5) zakupu (wykupu) papierow B
wartosciowych od NBP: 1 809,5 605 348,8 603 539,3 1,8 1,8
- bonéw pienieznych NBP -7 020,4 605 348,8 598 328,4 1,8 1,8
- innych papierow 5210,9 0,0 5210,9 0,0 0,0

7) ztozenia i zwrotu lokat
terminowych w NBP -199,5 316 209,2 316 009,7 0,9 0,9

9) zakupu lub wykupu papierow B
wartosciowych Skarbu Panstwa: ez B Sy 2y L2
- bonow skarbowych -27 913,1 63 154,5 35241,4 0,2 0,1
- innych papierow 10 283,3 37 786,1 48 069,4 0,1 0,1

11) zakupu lub sprzedazy w NBP

walut obcych -6 559,4 8019,0 1459,6 0,0 0,0

13) operacji na rachunkach
rezerwy obowiazkowej i Ui ALY

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 8. Liczba zlecen wedtug gtownych typéw operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w ztotych w systemie SORBNET w 2008 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych Struktura
na rachunkach biezacych w szt. liczby zlecen

o
ogotem str ie stro ie strony strony

WN
1) zlecen klientowskich: 1276 007 1231050 1264 166 82,8 82,5
- migdzybankowych 1219 209 1219 209 1219 209 82,0 79,6
- Z udziatem KDPW 1207 914 293 0,1 0,0
Né ;szialem innych klientow 55 591 10927 44 664 0,7 2,9

3) wykorzystania lub sptaty
kredytéw udzielonych 26 218 10 007 16 211
bankom przez NBP

5) zakupu (wykupu) papieréw 1878
wartosciowych od NBP: e e
- bonéw pienieznych NBP 1839 938 901 0,1 0,1
- innych papierow 39 0 39 0,0 0,0

7) zloit:zniai zwrotu lokat 2720 1390 1330 0,1 0,1
terminowych w NBP

9) zakupu lub wykupu papieréw

wartosciowych Skarbu 3308 1128 2180 0,1 0,1
Paristwa:
- bonow skarbowych 777 343 434 0,0 0,0
- innych papierow 2531 785 1746 0,1 0,1
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- outright 0 0 0 0,0 0,0
11) zakupu lub sprzedazy w

NBP walut obcych 128 67 61 0,0 0,0

12) przekazania lub otrzymania 3 905 1831 2074 0.1 .

odsetek przez banki

13) operacji na rachunkach 132 66 66 0.0 o
rezerwy obowiazkowej ’ )

14) pozostatych operacji 8998 5514 6 029 0,4 0,4

Zrédto: dane NBP.

7.4.3. Liczba rachunkéw biezqcych bankow prowadzonych przez NBP
w systemie SORBNET-EURO

Wedtug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP prowadzono rachunki biezace w
euro dla 32 bankow, tj. o trzy mniej niz rok wczesniej.

W 2008 r. zamknieto rachunki biezace czterech bankow:

. Svenska Handelsbanken AB SA Oddziat w Polsce - w zwiazku z wypowiedzeniem
umowy,

. Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, Banku Zachodniego
WBK SA, ABN AMRO BANK/POLSKA/SA- w zwiazku z przejsciem na bezposredni
rozrachunek w systemie TARGET2-NBP.

W tym samym okresie otwarto jeden rachunek biezacy dla nowego uczestnika - Alior
Bank SA - w dniu 16 wrzesnia.

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

W 2008 r. na rachunkach biezacych bankéw w euro w systemie SORBNET-EURO
przeprowadzono okoto 275 tys. operacji (w 2007 r. - 153 tys.) na kwote 37,2 mld EUR
(w 2007 r. - 23,1 mld). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 122 tys.
(okoto 80%) oraz ich wartosci o 14,1 mld EUR (okoto 61,0%) w stosunku do 2007 r.
Srednia warto$¢ operacji wyniosta okoto 135,2 tys. EUR (w 2007 r. - 151,0 tys.), czyli
spadta o 15,8 tys. EUR, tj. okoto 11%.

Strukture obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w systemie SORBNET-EURO
ilustruje tabela 9, natomiast strukture liczby zlecen wedtug gtéwnych typow operacji
przeprowadzonych na tych rachunkach przedstawia tabela 10.

Obroty z tytutu zlecen klientowskich spadty w stosunku do 2007 r. o okoto 166 mln
EUR. Ich udziat w strukturze obrotéw zmniejszyt sie o 1,3 pkt proc.
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Tabela 9. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w EUR w systemie
SORBNET - EURO w 2008 r.

Obroty W tys. eur Struktura obrotow

Rodzaje operacji w %

wt

przeprowadzanych saldo
na rachunkach biezacych oBLotov strony strony
MA WN MA
Stan srodkow na rachunkach
bankow (w tys. EUR):
- na poczatek roku: 62 099,5

- na koniec roku : 117 873,3

1) transgranicznych ptatnosci

misdybankowych -10 408 536,7 27 668 748,1 17 260 211,4 74,4 46,3

S i el et ek 7797549,8 10227150 8 820 264,9 2,8 23,7
klientowskich

5) krajowych zlecen

A ; 1058132,9 3599584 1418091,3 1,0 3,8
klientowskich:

- miedzybankowych 0,0 359 790,7 359 790,7 1,0 1,0

- 7 udziatem KDPW 41,4 49,1 7,7 0,0 0,0

- Z udziatem innych klientow 1058 174,3 118,5  1058292,9 0,0 2,8

NBP

7) wykorzystania lub sptaty
kredytu w ciagu dnia
udzielonego bankom przez
NBP

0,0 267 085,6 267 085,6 0,7 0,7

9) przekazania lub otrzymania
odsetek przez banki . o2, B

Zrédto: dane NBP.

: 7
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Tabela 10. Liczba zlecen wedtug gtéwnych typéw operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w EUR w systemie SORBNET-EURO w 2008 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych Struktura

na rachunkach biezacych w szt. liczby zlecen

Wyszczegolnienie w %
w tym na:

Y
stronie stronie strony strony

WN MA WN

ogotem

Ogélna liczba zlecen

ptatniczych realizowanych na
rachunkach biezacych 275 122 40 733 236 763 100,0 100,0

bankéw, z tego z tytutu:

1) trar]sgranicznych ptatnosci 47 830 9120 38 710 22,4 16,3
miedzybankowych
2) wymiany transgranicznych
zlecen za posrednictwem 8 088 2 185 5903 5,4 2,5
KIR SA
3) transgranicznych ptatnosci 203 048 23 840 179 208 58,5 75,7
klientowskich
il b e Al 10828 2184 8 644 5,4 3,7
za posrednictwem KIR SA: ’ ?
- poranna sesja rozrachunkowa 4 659 962 3697 2,4 1,6
- popotudniowa sesja
rozrachunkowa 6169 1222 4947 3,0 2,1
2llknajovychizlecen 2 981 2062 2967 5,1 1,3
klientowskich:
- miedzybankowych 2 048 2 048 2 048 5,0 0,9
- z udziatem KDPW 10 8 2 0,0 0,0
- z udziatem innych klientow 923 6 917 0,0 0,4
NBP
6) krajowych operacji na
miedzybankowym rynku: = = = by e
- pienieznym 121 121 121 0,3 0,1
- walutowym 205 205 205 0,5 0,1
- papierow wartosciowych 0 0 0 0,0 0,0
7) wykorzystania lub sptaty
kredytu w ciagu dnia 499 249 250 0,6 0,1
udzielonego bankom przez
NBP
8) transakcji i operacji 212 0 212 0,0 0,1

rozliczanych przez KDPW SA
9) przekazania lub

otrzymania odsetek przez 1022 622 400 1,5 0,2
banki
10) pozostatych operacji 288 145 143 0,4 0,1

Zrédto: dane NBP.

7.4.5. Liczba rachunkéw biezqcych bankéw prowadzonych przez NBP
w systemie TARGET2-NBP

Wedtug stanu na koniec grudnia 2008 r. w Centrali NBP w systemie TARGET2-NBP
prowadzono rachunki biezace w euro dla trzech bankéw, bedacych od 19 maja 2008 r.

bezposrednimi uczestnikami systemu TARGET2. Sa to:
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° Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna,
o Bank Zachodni WBK SA,

o ABN AMRO BANK/POLSKA/ SA

W systemie TARGET2-NBP rachunek biezacy w EUR ma otwarty rowniez NBP.

7.4.6. Operacje przeprowadzane na rachunkach bankéw w NBP
w systemie TARGET2-NBP

W 2008 r. pomiedzy uczestnikami systemu TARGET2-NBP przeprowadzono okoto 326
tys. operacji na kwote 157,7 mld EUR. Srednia warto$¢ operacji wyniosta okoto 0,5 mln
EUR.

Stan srodkow, liczbe i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach bankéw w euro
w systemie TARGET2-NBP prezentuje tabela 11.

Tabela 11. Stan srodkoéw, liczba i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach
bankéw w EUR w systemie TARGET2-NBP w 2008 r.

T Wyszczegoinienie | Nazwa $rednia
Y . jednostki miesieczna

1. Stan $rodkéw na rachunku NBP:

1.1. na poczatek dnia 19 maja 0,0 mln EUR - 96,4
1.2. na koniec roku 125,5 mln EUR - 112,1
2. Stan srodkow na rachunkach bankéw:

2.1. na poczatek dnia 19 maja 0,0 mln EUR - 10,3
2.2. na koniec roku 7,1 mln EUR - 11,2
3. Stan srodkow na koniec roku (1+2) 132,6 min EUR - 123,3
4, Liczba zrealizowanych zlecen: szt. 326 492 40 812
4.1. ptatnosci krajowe szt. 19 951 2 494
4.2. ptatnosci transgraniczne wystane szt. 89 612 11202
4.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane szt. 216 929 27 116
5. Wartos¢ zrealizowanych zlecen: min EUR 157 723,1 19 715,4
5.1. ptatnosci krajowe mln EUR 4126,5 515,8
5.2. ptatnosci transgraniczne wystane mln EUR 75 295,1 9 411,9
5.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane mln EUR 78 301,5 9787,7
6. Srednia wartos¢ zlecen: min EUR - 0,5
6.1. ptatnosci krajowe mln EUR - 0,2
6.2. ptatnosci transgraniczne wystane mln EUR - 0,8
6.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane mln EUR - 0,4

Zrédto: dane NBP.
7.5. Ewidencja bankow

Do zadan Narodowego Banku Polskiego naleza m.in. nadawanie i rejestrowanie
numerdw bankoéw i ich jednostek organizacyjnych oraz prowadzenie i aktualizowanie
ewidencji bankow (do konca 2007 r. zadanie to realizowat GINB).
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W 2008 r. w tym zakresie:

. nadano numery: 28 nowym bankom komercyjnym (w tym: dwom centralom
bankéw komercyjnych, 26 jednostkom organizacyjnym bankéw komercyjnych),
siedmiu oddziatom instytucji kredytowych (w tym: pieciu oddziatom instytucji
kredytowych  dziatajacych, dwom  oddziatom instytucji  kredytowych
w organizacji),

e  skreslono 65 numerow bankéw krajowych (tacznie z bankami spétdzielczymi),
oddziatow instytucji kredytowych oraz ich jednostek organizacyjnych,

. wprowadzono ogoétem 7692 zmiany danych dotyczacych bankéw i ich jednostek
organizacyjnych,

. udostepniono informacje na temat ewidencji bankdéw na stronie internetowej
NBP.

7.6. Standaryzacja i normalizacja

Celem prac standaryzacyjnych i normalizacyjnych jest zwiekszenie bezpieczenstwa
oraz efektywnosci dziatania polskiego systemu ptatniczego, a takze dostosowanie
infrastruktury bankowej do wymagan i standardow Unii Europejskiej.

W 2008 r. przedstawiciele NBP brali udziat w pracach:

. Komitetu Technicznego ds. Bankowosci i Bankowych Ustug Finansowych przy
Polskim Komitecie Normalizacyjnym; przygotowano projekty dwoch norm: PN-ISO
20022 Ustugi finansowe - Uniwersalny schemat komunikatéw branzy finansowej -
Czes¢ 2: Role i obowiqzki organow rejestrujgcych oraz PN-ISO 7341 Bankowosc -
Uzgodnienie rachunkow nostro;

. gremiow eksperckich dziatajacych przy Zwiazku Bankow Polskich.

7.7. Dziatalnos¢ Rady ds. Systemu Ptatniczego

Rada ds. Systemu Ptatniczego zostata powotana w 1998 r. jako organ opiniodawczo-
doradczy przy Zarzadzie NBP. Obecnie w jej sktad wchodza, oprécz przedstawicieli
NBP, przedstawiciele kierownictw Komisji Nadzoru Finansowego, Poczty Polskiej,
a takze Zarzadow: Zwiazku Bankow Polskich, Krajowej lzby Rozliczeniowej SA,
Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA, FirstData Polska SA oraz pieciu
bankow komercyjnych.

W 2008 r. odbyty sie cztery posiedzenia Rady ds. Systemu Ptatniczego. Najwazniejsze
omdwione tematy to:

. wtaczenie polskiego systemu ptatniczego do jednolitego obszaru ptatniczego UE;

Rada zapoznata sie z opracowana przez NBP informacja nt. przejscia NBP
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i polskich bankéw do systemu TARGET2 19 maja 2008 r. oraz przyjeta
sprawozdanie z wdrozenia SEPA w Polsce,

ewolucja systemow rozrachunku papieréow wartosciowych w Polsce na tle rozwoju
systemow depozytowo-rozliczeniowych w Unii Europejskiej,

upowszechnianie obrotu bezgotowkowego, w tym:

wyniki zorganizowanych przez NBP w 2007 r. warsztatow nt. obrotu
bezgotowkowego w Polsce i wybranych krajach Unii Europejskiej,

wyniki  analizy korzysci  wynikajacych z  upowszechnienia  obrotu
bezgotowkowego,

projekt Strategii rozwoju obrotu bezgotdéwkowego w Polsce na lata 2009-
2013, opracowany przez Narodowy Bank Polski, Zwiazek Bankow Polskich oraz
Koalicje na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego i Mikroptatnosci,

sprawozdanie z dziatan Koalicji na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego
i Mikroptatnosci,

raport na temat innowacyjnych ustug ptatniczych w Polsce i na swiecie.

Na posiedzeniach omowiono réwniez wyniki roznych analiz porownawczych, z ktorych

najwazniejsze to:

poréwnania wybranych elementéw polskiego systemu ptatniczego z systemami
krajow UE,

poréwnania wysokosci optat za przelewy transgraniczne w euro w polskich
bankach (za okres listopad 2007 r. - listopad 2008 r.),

poréwnanie badan nt. kosztow gotowki i bezgotéwkowych instrumentow
ptatniczych w wybranych krajach i ptynace z tego wnioski dla Polski.

Ponadto Rada opiniowata potroczne oceny funkcjonowania polskiego systemu

ptatniczego, przedstawiane nastepnie Zarzadowi NBP.

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

NBP kontynuowat wspotprace ze Zwigzkiem Bankow Polskich. W 2008 r.:

podejmowano dziatania zwigzane z rozwojem i promocja obrotu bezgotowkowego
(por. pkt 7.7),

kontynuowano prace nad wprowadzaniem SEPA, w tym: stworzono koncepcje
przystapienia do Schematu SEPA Credit Transfer oraz europejskiego systemu
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rozliczeniowego STEP2 SEPA Credit Transfer, omawiano przygotowania do
wdrozenia SEPA Direct Debit (SDD), przygotowywano kampanie informacyjna oraz
promocyjng dotyczaca instrumentow SEPA.

Najwazniejsze dziatania NBP w 2008 r.

NBP przystapit do systemu TARGET2.

Opracowano projekt Strategii rozwoju obrotu bezgotowkowego w Polsce na lata

2009-2013.

NBP przystgpit do schematu polecenia przelewu w standardzie SEPA (SEPA Credit
Transfer).
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8. Dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna

Zgodnie z art. 59 ustawy o Narodowym Banku Polskim NBP prowadzi dziatalno$¢
wydawnicza i promocyjna. W jej ramach realizuje rowniez projekty edukacyjne
i informacyjne, majace na celu zwiekszenie przejrzystosci dziatania NBP i podniesienie
poziomu wiedzy spoteczenstwa na temat zasad funkcjonowania banku centralnego,
systemu bankowego i gospodarki rynkowej oraz rozpowszechnienie w spoteczenstwie
i sektorze bankowym wiedzy nt. UGW i waluty euro.

8.1. Dziatalnos$¢ promocyjna

W 2008 r. prowadzono dziatania promocyjne dotyczace emisji monet i banknotow
kolekcjonerskich. Wspotpracowano z mediami, organizowano liczne konkursy
i konferencje prasowe oraz spotkania poswiecone tematom poszczegélnych monet
i banknotow.

Wspierano debate publiczng nt. korzysci i kosztow przystapienia do strefy euro
i dystrybuowano materiaty informacyjne o wspolnej walucie. Poszerzono zawarto$c¢
merytoryczna serwisu informacyjnego o tematyce euro www.nbp.pl/euro.

W 2008 r. Narodowy Bank Polski po raz piaty zorganizowat Dni Otwarte. Podczas Dni
Otwartych Centrale i oddziaty okregowe odwiedzito ok. 30 tys. zwiedzajacych.

8.2. Dziatalnos¢ wydawnicza

W 2008 r. dziatalnos¢ wydawnicza NBP obejmowata - tak jak w latach poprzednich -
publikacje periodyczne, w tym przede wszystkim: Raport Roczny, Sprawozdanie
z dziatalnosci NBP, Zatozenia polityki pienieznej, Sprawozdanie z wykonania zatozen
polityki pienieznej, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Instrumenty polityki
pienieznej, Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, Raport o inflacji, Bilans
ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej, Biuletyn Informacyjny, Informacja Wstepna oraz
Bank i Kredyt, zawierajacy w 2008 r. wktadke edukacyjna pt. Europejska integracja
monetarna od A do Z.

Wiekszos¢ wydawnictw NBP ukazuje sie w dwoch wersjach jezykowych - po polsku
i angielsku - w naktadach po okoto 1000 egz. w kazdej wersji.

Ponadto w ramach wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym NBP opublikowat po
polsku kwartalne wydania Biuletynu Miesiecznego.

Ukazywaty sie réwniez opracowania z serii Materiaty i Studia (wykaz zeszytow
wydanych w 2008 r. zawiera zatacznik 8). Ponadto wydano: trzecia edycje Badar rynku
pracy w wojewddztwie mazowieckim, System ptatniczy w Polsce oraz foldery
numizmatyczne do monet kolekcjonerskich.
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8.3. Dziatalnos¢ informacyjna

8.3.1. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi

W 2008 r. NBP zorganizowat 50 konferencji prasowych i spotkan z dziennikarzami,
w tym cykliczne konferencje po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej oraz
konferencje poswiecone prezentacji projekcji inflacji. Wydano takze ponad
170 komunikatow prasowych.

Udzielono okoto 460 pisemnych odpowiedzi na pytania dziennikarzy dotyczace
dziatalnosci NBP oraz zorganizowano okoto 290 wywiadéw i spotkan z cztonkami
Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienieznej.

W 2008 r. NBP uruchomit ponadto portal informacyjny NBPnews.pl, zawierajacy
informacje o biezacych wydarzeniach w polskim banku centralnym. Udostepniono
w nim odrebna sekcje dla dziennikarzy z dodatkowymi materiatami wideo i zbiorem
zdjec.

8.3.2. Strona internetowa NBP

Strona internetowa NBP zawiera informacje o biezacej dziatalnosci NBP, prezentuje
oficjalne stanowiska kierownictwa Banku, jak roéwniez dokumenty, statystyki,
opracowania i analizy ekonomiczne NBP.

W 2008 r. liczba internautéw odwiedzajacych strone www.nbp.pl wynosita okoto 600
tys. osob miesiecznie.

8.3.3. Rozpatrywanie petycji, skarg, wnioskow i listow

W 2008 r. rozpatrzono 8742 sprawy skierowane do NBP (o 25% wiecej w pordwnaniu
z 2007 r.), w tym 8535 listow oraz 207 skarg i wnioskow.

Sposrod nadestanych spraw 8298 zatatwiono w NBP, a 444 (5%) przekazano wedtug
wtasciwosci rzeczowej do bankéw i innych instytucji.

Sprawy rozpatrzone w NBP dotyczyty przede wszystkim: dostepnosci monet
kolekcjonerskich, udzielenia wsparcia finansowego, udostepnienia informacji
archiwalnych oraz danych statystycznych.

NBP skierowat do bankéw i innych instytucji korespondencje dotyczaca gtéwnie ustug
bankowych, w tym nieprawidtowosci w zakresie obstugi i udzielania kredytow,
windykacji naleznosci, realizacji przelewow oraz rozliczen ptatnosci dokonywanych
kartami ptatniczymi. Pozostate sprawy dotyczyty m.in. obligacji emitowanych przed
1939 r., udzielenia pomocy w ustaleniu nastepcow prawnych bankdow (zlikwidowanych
lub przeksztatconych) oraz informacji o produktach bankowych.
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8.4. Dziatalnos$¢ edukacyjna

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

8.4.1. Program edukacji ekonomicznej

W ramach programéw dla srodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy i osob
duchownych zrealizowano m.in. nastepujace projekty: Ekonomia w szkole,
Podstawowe pojecia ekonomiczne, Moje finanse, Z klasy do kasy edycja V, Ekonomia
na co dzieni, Konkurs na prace pisemng, Olimpiada Wiedzy o Finansach, Olimpiada
Ekonomiczna, Olimpiada przedsiebiorczosci, Polska przedsiebiorcza - edukacja
ekonomiczna studentéw, Kapitalizm i ewangelia, Serwis edukacji ekonomicznej w
portalu Opoka, Nagroda im. W. Grabskiego, Pienigdze na stot! - finanse domowe.

Zrealizowano takze nastepujace programy we wspotpracy z mediami publicznymi
i prywatnymi: Motel w pot drogi oraz serie suplementéw ekonomicznych
w ogolnopolskich gazetach codziennych.

W 2008 r. Narodowy Bank Polski uruchomit Konkursy o Nagrode Prezesa NBP
za najlepsze prace magisterskie, doktorskie i habilitacyjne o tematyce
makroekonomicznej, finansowej, bankowosci - dotyczace polityki pienieznej lub
rynkow finansowych.

8.4.2. Portal Edukacji Ekonomicznej — NBPortal.pl

W 2008 r. prowadzono prace nad aktualizacja tresci i rozbudowa nowych funkcji
NBPortal.pl (np. wideoblogi, wideostreaming). Z tej formy dziatalnosci edukacyjnej
NBP skorzystato w 2008 r. okoto 1400 tys. osodb, a liczba uzytkownikow kursow
e-lerningowych wyniosta okoto 20 tys. oséb.

8.5. Centralna Biblioteka NBP

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

W 2008 r. z wypozyczalni skorzystato 9816 czytelnikow, ktorym wypozyczono 12 432
woluminy ksigzek. Czytelnie odwiedzito 5465 osob, ktérym udostepniono 16 545
woluminow ksiazek. tacznie ze zbioréw skorzystato 15 571 czytelnikow, ktérym

30 Kontakt z Centralna Biblioteka NBP jest mozliwy za pomoca poczty elektronicznej: biblioteka@nbp.pl.
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udostepniono 29 858 woluminow.

Tabela 12. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP

Rodzaj 31.12.2005r. 31.12.2006 r. 31.12.2007 r. 31.12.2008 r.
wydawnictw

Wydawnictwa 99 237 103 574 woluminy 108 017 112 630
zwarte woluminéw woluminéw woluminéw

Wydawnictwa 37 685 38 500 39 000 40 300
ciagte woluminéw woluminéw woluminéw woluminéw
Czasopisma 525 tytutow 525 tytutow 505 tytutow 505 tytutow

biezace ogotem

Zrédto: dane NBP.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.
Kontynuowano dziatania edukacyjne.

Rozbudowywano Portal Edukacji Ekonomicznej - NBPortal.pl.

Uruchomiono portal informacyjny NBPnews.pl z informacjami skierowanymi
do dziennikarzy.
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9. Obstuga Skarbu Parstwa®’

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

9.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP

W ramach obstugi Skarbu Panstwa w 2008 r. Narodowy Bank Polski prowadzit rachunki
bankowe wymienione w art. 160 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych, m.in.: centralny rachunek biezacy budzetu panstwa, rachunki biezace
panstwowych jednostek budzetowych, w tym urzedéow obstugujacych organy
podatkowe, panstwowych funduszy celowych i gospodarstw pomocniczych jednostek
budzetowych, a takze rachunki srodkéw na wydatki niewygasajace tych jednostek. NBP
prowadzit rowniez rachunki lokat terminowych w ztotych i w walutach obcych dla
podmiotow uprawnionych do posiadania rachunkéw w NBP.

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

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

9.1.1. Obstuga rachunkéw bankowych

Narodowy Bank Polski przeprowadza na rachunkach bankowych operacje zwiagzane
z dochodami i wydatkami budzetu panstwa - w formie bezgotowkowej, przede
wszystkim w systemie Bankowosci Elektronicznej enbepe, a takze w formie
gotowkowej. Obstuga rachunkéw bankowych Departamentu Budzetu Panstwa oraz
Departamentu Instytucji Ptatniczej Ministerstwa Finanséw jest realizowana
z wykorzystaniem miedzysystemowego interfejsu B2B, taczacego Zintegrowany System
Ksiegowy NBP (ZSK) z systemem informatyczno - ksiegowym Ministerstwa Finansow.

W 2008 r. prowadzono prace nad uruchomieniem miedzysystemowego interfejsu B2B
dla innych posiadaczy rachunkow. Kontynuowano takze wspolne prace z Ministerstwem
Finansow nad wprowadzeniem nowych zasad obstugi budzetu panstwa, polegajacych

31 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 4, art. 49, 51, 52 ustawy o NBP, przepiséw ustawy
o finansach publicznych oraz przepisoéw Prawa bankowego.
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m.in. na automatycznym zwrocie niewykorzystanych srodkow znajdujacych sie na
rachunkach panstwowych jednostek budzetowych na koniec dnia operacyjnego na
centralny rachunek biezacy budzetu panstwa.

W pazdzierniku 2008 r. umozliwiono posiadaczom rachunkéw wysytanie polecen
przelewu w standardzie SEPA, sktadanych w postaci papierowej w oddziatach
okregowych NBP. Przekazywanie polecen przelewu w standardzie SEPA w formie
elektronicznej bedzie mozliwe po zakonczeniu kolejnego etapu prac nad
automatyzacja tego procesu.

W 2008 r. podjeto prace nad przygotowaniem ustugi speed-collect dla posiadaczy
rachunkdw w NBP. Projektowany system ptatnosci masowych - NBPCollect - to
specjalistyczna ustuga rozliczeniowa skierowana do podmiotow obstugujacych duza
liczbe ptatnikow lub typow ptatnosci. Umozliwia przyporzadkowanie kazdemu
ptatnikowi lub typowi ptatnosci indywidualnego numeru rachunku, tzw.
mikrorachunku.

9.1.2. Rodzaje rachunkow prowadzonych przez NBP

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

W 2008 r.:

e Narodowy Bank Polski obstugiwat 3968 (w 2007 r. — 3765) klientéw, dla ktorych
oddziaty okregowe prowadzity okoto 17 446 rachunkow.

e Oddziaty okregowe NBP obstugiwaty w ramach zastepczej obstugi kasowej 9727
rachunkéw bankowych?2.

9.2. Obstuga zobowigzan i naleznosci zagranicznych budzetu
panstwa

Narodowy Bank Polski prowadzit, na podstawie umoéw agencyjnych podpisanych
w ubiegtych latach z Ministrem Finansdw, obstuge zobowiazan i naleznosci budzetu
panstwa z tytutu:

e 55 kredytow udzielonych Rzadowi RP przez miedzynarodowe instytucje
i organizacje finansowe (w 2007 r. — 51),

e 52 gwarantowanych przez Rzad RP kredytow zagranicznych udzielonych
podmiotom krajowym (w 2007 r. — 56),

32 7astepcza obstuga kasowa prowadzona jest dla tych posiadaczy rachunkéw, ktérych siedziba znajduje sie poza miastem, w
ktorym zlokalizowany jest oddziat okregowy NBP.
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e dwoch uméw o udostepnienie srodkow kredytow podmiotom krajowym (w 2007 r.
réwniez dwéch).

Petniac funkcje depozytariusza Banku Swiatowego i jego agend oraz Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju, NBP obstugiwat 15 skryptow dtuznych wystawionych przez
Rzad RP w zwiazku z cztonkostwem Polski w tych organizacjach.

9.3. Obstuga obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi

9.3.1. Przetargi skarbowych papieréw wartosciowych

Jako agent emisji skarbowych papieréw wartosciowych NBP jest zobowiazany do
organizowania przetargow sprzedazy i odkupu bonow skarbowych oraz przetargow
sprzedazy, odkupu i zamiany obligacji skarbowych.

W 2008 r. NBP przeprowadzit:

e 31 przetargow sprzedazy bonow skarbowych, na ktorych MF oferowato bony
2-dniowe, 3-, 5-, 13-, 26-, 39- i 52-tygodniowe. tacznie sprzedano bony o wartosci
65,9 mld zt. W ogélnej emisji dominowaty bony 52- i 13- tygodniowe i stanowity
odpowiednio 51,6% oraz 21,4% ogo6tu sprzedanych bonow.

e 31 przetargow sprzedazy obligacji skarbowych, w tym szes¢ przetargow
uzupetniajacych. W sprzedazy dominowaty obligacje o statym oprocentowaniu oraz
zerokuponowe (odpowiednio 65,8% oraz 27% ogotu sprzedazy). Sprzedawano
réwniez obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje indeksowane.

e 11 przetargdw zamiany obligacji skarbowych, na ktérych MF odkupito obligacje
o wartosci 22,3 mld zt, a sprzedato o wartosci 22,9 mld zt. Zdecydowana wiekszos¢
obligacji stanowity obligacje o statym oprocentowaniu (80,8%).

W 2008 r. nie odbyt sie zaden przetarg odkupu obligacji.

9.3.2. System dealerow skarbowych papieréw wartosciowych (DSPW)

Rozwoj systemu DSPW33 stanowi jedno z zadan zawartych w Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finanséw publicznych.

Na podstawie zawartej z Ministerstwem Finanséw Umowy o wspétpracy w zakresie
funkcjonowania systemu Dealeréow Skarbowych Papieréw Wartosciowych NBP w 2008 r.
wykonywat nastepujace obowiazki:

e przekazywat miesieczne i kwartalne oceny aktywnosci na rynku bonéw i obligacji
skarbowych oraz na rynku transakcji pochodnych bankéow DSPW i bankow

33 Gtéwnym celem systemu jest wyodrebnienie grupy bankow (tzw. primary dealers), ktére w zamian za okreslone przywileje sa
zobowiazane do zapewnienia ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych.
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kandydujacych do tej funkcji,

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

e uczestniczyt w organizowanych przez Ministerstwo Finanséw spotkaniach Rady
Uczestnikéw Rynku.

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

9.4. Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym

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

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

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

NBP obstugiwat 3968 klientow i prowadzit 17 446 rachunkow.

Prowadzono prace nad uruchomieniem systemu mikroptatnosci dla posiadaczy
rachunkéw w NBP.

3 Banki petniace funkcje DSPW, maja obowiazek codziennego kwotowania na zorganizowanym elektronicznym rynku wtérnym
(MTS Poland) cen kupna i sprzedazy obligacji skarbowych (gtéwnie emisji bazowych), obowiazek zawierania transakcji zgodnie z
przyjeta na platformie ceng oraz informowania rynku, w czasie rzeczywistym, o tych kwotowaniach.

3 Powotanego ha mocy porozumienia z 22 grudnia 1994 r. pomiedzy Narodowym Bankiem Polskim a Ministrem Finansow.

102
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



DZIALALNOSC BADAWCZA

10. Dziatalno$é badawcza*®

W 2008 r. prace badawcze koncentrowaty sie na zagadnieniach dotyczacych: korzysci
i kosztow uczestnictwa Polski w trzecim etapie UGW, udziatu w systemie Exchange
Rate Mechanism Il, polityki pienieznej, procesow inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, zmian strukturalnych w gospodarce,
determinant rozwoju gospodarczego, gospodarki swiatowej, koniunktury w kraju i na
Swiecie, bilansu ptatniczego oraz rynku pracy i nieruchomosci. Wyniki prowadzonych
badan wykorzystywano m.in. do budowy i doskonalenia narzedzi modelowych
stuzacych do opracowywania prognoz.

Prognozy te oraz wyniki prac badawczych i analitycznych dostarczaty podstaw dla
decyzji podejmowanych przez Zarzad NBP i Rade Polityki Pienieznej.

W 2008 r. w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych ukazato sie 79
publikacji naukowych pracownikow NBP, w tym 57 publikacji polskojezycznych i 22
publikacje anglojezyczne. Piec¢ publikacji znalazto sie na tzw. liscie filadelfijskiej (por.
zatacznik 8).

10.1. Badania zwigzane z uczestnictwem w systemie Exchange Rate
Mechanism Il (ERM I1)

e Obserwowanie wymagan EBC w zakresie przystapienia do ERM Il oraz
podejmowanie niezbednych dziatan dostosowawczych w celu wypetnienia
kryteriéw uczestnictwa w ERM Il

0 Przygotowywano informacje nt. zbieznosci w zakresie monetarnych kryteriow
z Maastricht w nowych krajach Unii Europejskiej.

0 Uczestniczono w przygotowaniu Raportu o konwergencji 2008 wydanego przez
EBC.

e Ustalenie optymalnego parytetu centralnego w ERM Il
0 Aktualizowano obliczenia poziomu kursu rownowagi fundamentalnej.
0 Przedstawiano na posiedzeniach RPP zmiany poziomu kursu réwnowagi.

0 Przygotowano Analize czynnikow mogagcych wptywac na ksztattowanie sie
kursu ztotego w ciqgu dwodch najblizszych lat (biorgc pod uwage
harmonogram przygotowan zwiqzanych z wejsciem Polski do ERM I1).

3 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 59 ustawy o NBP.
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10.2. Badania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

104

Rozw6j analiz i prognoz dotyczacych sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw
na podstawie badan ankietowych

Celem analiz jest dostarczanie danych na temat obszarow wzajemnego
oddziatywania polityki pienieznej i sfery realnej. Zaletami prowadzonych badan sa
antycypacyjny charakter przekazywanych informacji oraz fakt, ze uzupetniaja one
dane GUS i innych osrodkow badawczych. Rozwoj badan sektora przedsiebiorstw
zaktada pogtebianie analizowanych obszaréw tematycznych oraz wprowadzenie
nowoczesnych metod i rozwiazan, stosowanych w gtownych osrodkach badawczych
i w bankach centralnych.

Badania ankietowe przedsiebiorstw dotyczace sytuacji ekonomicznej

Wsrod analizowanych zagadnien znalazty sie przede wszystkim: stan i prognozy
koniunktury, w szczegoélnosci popyt, aktywnos¢ inwestycyjna, mechanizmy
cenotwércze, w tym porownanie tych mechanizméw w  polskich
przedsiebiorstwach z krajami UE. W zwiazku z rosngcymi ptacami i niska podaza
pracy duzy nacisk potozono na badania i analizy rynku pracy. Wiele uwagi
poswiecono analizie optacalnosci sprzedazy eksportowej. W reakcji na pojawienie
sie zaktocen na rynkach finansowych bardziej szczegotowo zaczeto badac
dostepnosc¢ finansowania bankowego.

Badania nad aktywnoscia ekonomiczng przedsiebiorstw

o Prowadzono badania zaleznosci miedzy czynnikami realnymi i kursem
walutowym, ich wptyw na decyzje przedsiebiorstw o eksporcie oraz
zaangazowanie w wymiane zagraniczna, a takze wptyw bezposrednich
inwestycji  zagranicznych na produktywno$¢ przedsiebiorstw. Badania
prowadzono w ramach miedzynarodowego projektu MICRO-DYN, w ktorym
uczestniczyty osrodki akademickie z krajow europejskich.

0 Prowadzono prace dotyczace oceny koniunktury na podstawie ksztattowania
sie wskaznikow ogoélnej sytuacji ekonomicznej Polski. Opracowano nowa
metode oceny tych wskaznikéw, co umozliwia formutowanie bardziej spéjnych
konkluzji i utatwia okreslenie potozenia gospodarki w ramach cyklu
koniunkturalnego.

Badania sytuacji gospodarstw domowych

0 Analizami objeto zagadnienia: tworzenia i podziatu dochodéw do dyspozycji,
finansowania konsumpcji prywatnej przy wykorzystaniu Srodkow wtasnych
oraz pochodzacych z kredytéw, a takze gromadzenia oszczednosci w sektorze
gospodarstw domowych. Analizowano rowniez czynniki determinujace
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konsumpcje i oszczedzanie oraz przyczyny zroznicowania sktonnosci do
konsumpcji i oszczedzania w gospodarstwach domowych. Prowadzono takze
analizy ksztattowania sie nastrojow konsumentow.

Na podstawie danych z Badan Budzetéw Gospodarstw Domowych oraz Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci stworzono model pozwalajacy na
przeprowadzenie symulacji potencjalnego wptywu pogorszenia sie sytuacji na
rynku pracy na stabilnos¢ systemu finansowego przez kanat kredytow
hipotecznych. Za pomoca nowego modelu prowadzono symulacje skutkow
zmian demograficznych oraz zmian na rynku pracy w réznych wariantach.

10.3. Inne badania makroekonomiczne

(o]

(0]

Analizy i badania cen towaréw oraz ustug konsumpcyjnych

Prowadzono biezace analizy i badania proceséw inflacyjnych w gospodarce
narodowej oraz opracowano projekcje zmian cen konsumpcyjnych
w wybranych kategoriach dobr i ustug.

Prowadzono analizy sektorowe dotyczace struktury i funkcjonowania rynkow
energii elektrycznej, paliw gazowych, paliw ptynnych oraz telekomunikacji.
Analizowano wptyw liberalizacji rynkéw energetycznych i telekomunikacyjnych
na procesy inflacyjne.

Analizowano determinanty zmian cen zywnosci w Polsce.

Analizowano wptyw tendencji na swiatowych rynkach surowcowych, w tym
rynkach produktow rolno-spozywczych, na zmiany réznych kategorii cen
w gospodarce narodowej. Przedmiotem statych analiz byto oddziatywanie
procesow globalizacyjnych na wybrane procesy cenowe w Polsce.

Prowadzono prace metodologiczne nad budowa, funkcjonowaniem i ewolucja
wskaznikow cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPl) oraz badania zwiazane
ze wskaznikami inflacji bazowej.

W cyklu miesiecznym obliczano i publikowano pie¢ miar inflacji bazowej.
Wprowadzono nowa miare inflacji bazowej - inflacje bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii. Nowa miare wykorzystano réwniez w modelu
makroekonomicznym NECMOD.

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

Strukturalne uwarunkowania potencjalnego wzrostu gospodarki

W ramach analiz dtugookresowego wzrostu gospodarczego i jego uwarunkowan
duzy nacisk potozono na obserwowane w ostatnich latach procesy
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globalizacyjne, zwiazane m.in. z rosnaca otwartoscia polskiej gospodarki,
wzrostem produktywnosci czynnikéw produkcji, migracjami zarobkowymi
Polakow oraz zwiekszajaca sie liberalizacja sektora ustug. Dokonano préby
kwantyfikacji wptywu tych czynnikdw na zachowanie sie polskiej gospodarki
za pomoca modelu rownowagi ogélnej typu Computable General Equilibrium
(CGE).

e  Badania rynkéw pracy

0 Przeprowadzono analize elastycznosci funkcjonowania polskiego rynku pracy
na tle krajow UE w ramach projektu EBC Wage Dynamics Network.

0 Przeprowadzono analize poréwnawcza instytucji rynku pracy w wybranych
krajach cztonkowskich strefy euro.

0 Prowadzono badania nad relatywnym znaczeniem zmian form aktywnosci na
rynku pracy (biernos¢, bezrobocie i zatrudnienie) w kontekscie wptywu na
stope bezrobocia. Wyniki prac pozwalaja na posrednie wnioskowanie na temat
elastycznosci dostosowan zachodzacych na rynku pracy.

o Kontynuowano badania regionalnych rynkow pracy. Przygotowano
opracowania pt. Wynagrodzenia, produktywnos¢ pracy i migracje na
podstawie danych uzyskanych w 2007 r. i w 2008 r.

. Badanie cen nieruchomosci w Polsce

0 Monitorowano rozwoj rynku nieruchomosci. Rozwijano system badan cen
nieruchomosci mieszkaniowych.

0 Przeprowadzono badania strukturalne 16 rynkdow mieszkaniowych miast
wojewodzkich.

o Dla najwazniejszych rynkow miejskich stworzono indeks cen mieszkaniowych
na rynku wtornym metoda $redniej wazonej oraz rozpoczeto prace nad
stworzeniem hedonicznego indeksu cen mieszkan.

0 Monitorowano najwazniejsze rynki miedzynarodowe z punktu widzenia
zagrozen i konsekwencji obserwowanego kryzysu na rynku nieruchomosci.

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

0  Wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD w miejsce modelu ECMOD.

o0 Sporzadzano prognozy makroekonomiczne polskiej gospodarki na potrzeby
RPP.
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Przygotowywano potroczne prognozy makroekonomiczne polskiej gospodarki
na potrzeby EBC.

Kontynuowano udziat w pracach grup roboczych EBC (Working Group on
Forecasting, Working Group on Econometric Modeling).

e Badania oczekiwan inflacyjnych

(o]

Opublikowano materiat pt. Mechanizmy ksztattowania cen w przedsiebiorstwach
polskich na tle zachowarn firm ze strefy euro.

Prowadzono badania oczekiwan inflacyjnych konsumentow majace charakter
poréwnan miedzynarodowych.

Rozwijano badania nad konsumencka percepcja inflacji i metodami pomiaru
oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych.

Prowadzono analize antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych konsumentow
europejskich.

. Badania efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej

(o]

Przeprowadzono badania dotyczace korzysci z publikacji $ciezki stop
procentowych.

Rozwijano dynamiczny, stochastyczny model réwnowagi ogolnej polskiej
gospodarki SOE-PL.

10.4. Rozwoj dziatalnosci analityczno-badawczej NBP

e 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
wynikow projekcji odbiorcom wewnetrznym, a takze w opisie ryzyk prognoz
zewnetrznych warunkujacych wyniki prognoz NBP.

Wprowadzono zmiany w metodologii budowy fanchartu. Zmiany miaty na celu
wykorzystanie doswiadczenia prognostycznego do oceny btedéw projekcji przy
zachowaniu oceny ryzyka poszczegdlnych zmiennych zagranicznych przez
ekspertow. Opracowana metodologia jest zblizona do stosowanej
w niektorych bankach centralnych, ale zawiera tez elementy innowacyjne,
w tym wkomponowanie w ocene 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 biezacych i wyprzedzajacych wskaznikach makroekonomiczne.

e  Przygotowanie planow badan naukowych NBP

Zakonczono prace nad druga czescia Raportu z prac Komisji Roboczej ds. Badan
Naukowych w NBP. Zarzad NBP przyjat zawarty w dokumencie Ramowy program
badari ekonomicznych NBP na lata 2009-2012. Trwaja prace nad wprowadzeniem
w zycie pozostatych zalecen Komisji.

10.5. Prace nad Raportem na temat petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej

W 2008 r. Narodowy Bank Polski zakonczyt gtowne prace nad Raportem na temat
petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej.

tacznie na potrzeby Raportu powstato 49 projektow badawczych. Pracownicy NBP
zrealizowali 35 z nich, autorami 14 byli eksperci zewnetrzni. W prace badawcze
zaangazowano krajowe i zagraniczne instytuty naukowo-badawcze, uczelnie wyzsze
oraz instytucje administracji rzadowej. Przyjeto zasade anonimowosci recenzji
opracowan czastkowych i zorganizowano bezkosztowy system recenzyjny, w ktorym
wzieto udziat okoto 50 ekspertow.

Zgodnie z przyjeta zasada otwartosci prac prowadzono szerokie dziatania
komunikacyjne i konsultacyjne. W 2008 r.:

e Zaprezentowano konspekt Raportu podczas spotkania z gtownymi ekonomistami
bankéw komercyjnych oraz w trakcie seminarium w Instytucie Nauk Ekonomicznych
PAN (styczen 2008 r.).

e Zorganizowano 54 seminaria towarzyszace pracom badawczym, w tym piec
dotyczacych zatozen metodologicznych i koncepcyjnych, pie¢ dotyczacych
wstepnych wynikow badan i 44 seminaria dotyczace wynikow koncowych.

e Zorganizowano trzy seminaria z udziatem ekspertow z zagranicy (dr Christopher
Rosenberg z MFW, prof. Lawrence Uren z University of Melbourne oraz Elena
Kohutikova, byta wiceprezes Banku Stowacji).

e 2 kwietnia 2008 r. odbyto sie spotkanie przedstawicieli NBP z Wicepremierem
i Ministrem Gospodarki oraz Ministrem Finansow. Podczas spotkania podjeto
decyzje o nawigzaniu wspotpracy roboczej w zakresie prac nad Raportem. W
wyniku prac powstaty dwa projekty badawcze.
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W wyniku wspoétpracy z cztonkami Komisji Trdjstronnej (Forum Zwiazkow
Zawodowych, NSZZ Solidarnos¢, Ogolnopolskie = Porozumienie  Zwiazkow
Zawodowych, Business Center Club, Konfederacja Pracodawcéw Polskich, Polska
Konfederacja Pracodawcow Prywatnych ,Lewiatan”, Zwiazek Rzemiosta Polskiego)
oraz Zwiazkiem Bankéw Polskich uzyskano opinie tych organizacji nt. integracji
walutowej, ktore opublikowano w zataczniku do Raportu.

Kontynuowano cykliczne spotkania z dziennikarzami. W 2008 r. odbyty sie cztery
spotkania, ktorych celem byto poinformowanie medidow o stanie prac nad
Raportem.

Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii

Gospodarczej i Walutowej zostat przyjety przez Zarzad NBP 13 lutego 2009 r. W dniu

16

lutego odbyta sie konferencja prasowa. Gtowne ustalenia dokumentu sa

nastepujace:

W perspektywie dtugookresowej przyjecie euro powinno by¢ dla polskiej gospodarki
korzystne, jednak jest widoczna asymetria spodziewanych korzysci i kosztow
W czasie.

W krotkim okresie ujawnia sie korzysci bezposrednie (redukcja ryzyka kursowego
i kosztow transakcyjnych), bedzie temu jednak towarzyszyto ryzyko zwiazane
z mozliwa nieoptymalnoscia polityki EBC.

Korzysci posrednie moga zaczac ujawniac sie dopiero w Srednim okresie.

taczna skala kosztow i korzysci w duzej mierze bedzie zaleze¢ od prowadzonej
polityki makroekonomicznej, zaréwno w okresie przygotowawczym, przed
przystapieniem do strefy euro, jak i w trakcie cztonkostwa w unii walutowej.

Konieczne dziatania powinny by¢ nakierowane na trwate spetnienie kryteriow
konwergencji nominalnej, poprawe jakosci czynnikow produkcji wptywajacych na
miedzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarki oraz przeprowadzenie niezbednych
reform strukturalnych zwiekszajacych elastycznos¢ mechanizméw dostosowawczych.

Istotnym czynnikiem przygotowania gospodarki i spoteczenstwa do wprowadzenia
euro jest zbudowanie ogdlnonarodowego konsensusu, co sprzyja przeprowadzeniu
tego procesu.

Raport zawiera Suplement dotyczacy wptywu obserwowanego kryzysu na skale korzysci

i kosztéw przyjecia euro. Wynika z niego, ze:

W dtugim okresie trwajacy kryzys nie powinien istotnie wptynac na rozktad korzysci
i kosztow wejscia do strefy euro, niemniej wybér momentu podjecia przygotowan
bedzie miat wptyw na ich bilans.
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e Zawirowania na globalnych rynkach finansowych oraz niepewnos¢ co do ich wptywu
na zdolnos¢ Polski do trwatego wypetnienia kryteriow z Maastricht sktaniaja do
pogtebionej refleksji na temat wyboru odpowiedniego momentu przystapienia do
ERM Il oraz wskazuja na koniecznos¢ opracowania strategii pobytu w tym
mechanizmie.

e Ocena zdolnosci Polski do wypetnienia kryteriow konwergencji nominalnej na
podstawie aktualnych prognoz jest obarczona duza niepewnoscia.

10.6. Konferencje i seminaria naukowe organizowane przez NBP3’
W 2008 r. NBP zorganizowat nastepujace konferencje i seminaria miedzynarodowe:

e Pazdziernik 2008 r. - konferencja miedzynarodowa Common Currency and its
Future: Lessons for the New Member States (Wspdlna waluta i jej przysztosc:
Lekcje dla nowych krajow cztonkowskich). W konferencji wzieli udziat wybitni
ekonomisci, 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), Marten Ross (Eesti Pank), prof. Laszlo Halpern
(Hungarian Academy of Sciences), prof. Vladimir Lavrac (Institute for Economic
Research), prof. Paul de Grauwe (Katholieke Universiteit Leuven), prof. Jakob
de Haan (University of Groningen).

e Wrzesien 2008 r. - miedzynarodowe seminarium naukowe w ramach konsorcjum
badawczego MICRODYN, poswiecone problemom dynamiki rozwoju przedsiebiorstw
i innowacyjnosci w krajach Unii Europejskiej.

e Grudzien 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 artykutow na
temat wptywu migracji na rdézne dziedziny gospodarki i modelowanie zjawisk
migracyjnych. W konferencji wzieli udziat specjaliSci w dziedzinie badan
migracyjnych (prof. Oded Stark, prof. Marek Sokdlski) oraz przedstawiciele
organizacji miedzynarodowych (OECD, IMF, EBC), bankéw centralnych i instytucji
zajmujacych sie ksztattowaniem polskiej polityki migracyjnej.

Ponadto zorganizowano 11 otwartych seminariéw naukowych. Ich wykaz zawiera
zatacznik 8.

3 Nie liczac seminaridw zorganizowanych w ramach prac badawczych nad Raportem na temat petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, o ktorych mowa w pkt. 10.5.
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Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

W 2008 r. w uznanych periodykach krajowych i miedzynarodowych ukazato sie 79
publikacji naukowych, w tym 57 publikacji polskojezycznych i 22 publikacje
anglojezyczne. Piec¢ publikacji znalazto sie na tzw. liscie filadelfijskiej.

Wprowadzono nowy model prognostyczny NECMOD w miejsce modelu ECMOD.

Zainicjowano liczne zmiany w procesie prognostycznym.

Zakonczono prace nad Raportem na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej
Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.

Zorganizowano 2 konferencje miedzynarodowe i 1 seminarium miedzynarodowe
oraz 11 otwartych seminariéw naukowych.
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11. Dziatalno$¢é statystyczna®®

Do projektowania i prowadzenia polityki pienieznej niezbedne jest pozyskiwanie
danych statystycznych o szerokim zakresie i wysokiej jakosci. Informacje publikowane
przez NBP wykorzystuja rowniez odbiorcy zewnetrzni. NBP regularnie przekazuje
informacje sprawozdawcze instytucjom krajowym i miedzynarodowym, przede
wszystkim Europejskiemu Bankowi Centralnemu.

W 2008 r. NBP kontynuowat prace nad dostosowaniem dziatalnosci statystycznej do
wymogdw unijnych, zgodnie z zadaniami okreslonymi w Planie dziatalnosci NBP na lata
2007-2009.

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

Zadania statystyczne w 2008 r. obejmowaty:

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

bilansu ptatniczego, zadtuzenia zagranicznego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej,

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

e interpretacje zjawisk monetarnych oraz operacji bilansu ptatniczego na potrzeby
biezacej obserwacji zjawisk pienigznych,

e przetwarzanie i interpretacje informacji dotyczacych sytuacji finansowej
przedsigbiorstw,

e prace nad metodyka statystyki monetarnej i finansowej, bilansu ptatniczego,
rachunkoéw finansowych oraz statystyki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,

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

Wyniki prac byty wykorzystywane do przygotowania zestawien, materiatow
analitycznych i publikacji, adresowanych zaréwno do odbiorcow w Banku, jak
i odbiorcow zewnetrznych. Najwazniejsze z nich obejmowaty:

38 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 7, art. 17 ust. 4 pkt 13, art. 23 ustawy o NBP oraz
ustawy o statystyce publicznej.
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kwartalne opracowania dotyczace bilansu ptatniczego oraz roczne opracowanie
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski,

kwartalne dane dotyczace zadtuzenia zagranicznego kraju oraz miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej,

miesieczne dane bilansu ptatniczego,

miesieczny bilans skonsolidowany monetarnych instytucji finansowych, zawierajacy
podstawowe agregaty monetarne (podaz pieniagdza M3 i czynniki jego kreacji),

kwartalne rachunki finansowe.

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

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

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

Ponadto w 2008 r. NBP:

Prowadzit prace metodologiczno-analityczne nad doskonaleniem metod i procedur
odsezonowania danych statystycznych. W ramach tego zadania opracowano
kompleksowa metodologie odsezonowania podazy pieniagdza M3 i jego
komponentow.

Uczestniczyt w pracach powotanej przez EBC i Eurostat grupy zadaniowej majacej
na celu okreslenie wymagan uzytkownikow odnosnie do nowo projektowanego
narzedzia do odsezonowania danych ekonomicznych (Task Force on SA Tools Users'
Requirements).

Wdrozyt w petnej funkcjonalnosci i rozwijat system sprawozdawczosci
ostroznosciowej SIS (pakiety FINREP i COREP), ktory stuzy do zbierania
i udostepniania danych do analiz stabilnosci sektora bankowego prowadzonych
przez NBP, do celdow nadzorczych realizowanych przez KNF, a takze na potrzeby
BFG.

Opracowat zestaw eksperymentalnych wskaznikéw wyprzedzajacych oraz
réwnolegtych aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Wskazniki te sa stosowane do
oceny biezacej oraz przysztej koniunktury w kraju. Rownolegle prowadzit badania
nad synchronizacja cykli koniunkturalnych w Polsce z cyklami w innych krajach UE.

Wspotpracowat z Eurostatem w ramach Euroindicators Working Group nad
rozwijaniem i wdrazaniem w NBP nowoczesnych metod statystycznej analizy
szeregow czasowych.

11.2. Dostosowania do wymogéw EBC z zakresu statystyki

W 2008 r. kontynuowano prace dostosowujace statystke NBP do wymagan EBC

w zakresie:
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e statystyki monetarnej i finansowej,

statystyki rachunkéw finansowych,

e statystyki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,

statystyki sektora realnego,
e statystyki bilansu ptatniczego.

Prace polegaty na udziale w opiniowaniu proponowanych przez EBC zmian
obowiagzujacych wymagan oraz analizie mozliwosci wprowadzenia proponowanych
rozwiazan przez polskie podmioty sprawozdawcze. NBP realizowat te zadania, m.in.
uczestniczac w pracach Komitetu Statystyki EBC oraz dziatajacych w jego ramach grup
roboczych i eksperckich, grup roboczych Eurostatu, a takze Komitetu Statystyki
Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (Committee for Monetary, Financial and
Balance of Payments Statistics - CMFB).

Prowadzono rowniez badania nad wprowadzeniem w NBP standardu SDMX-ML
w zakresie zbierania, raportowania, przetwarzania i wymiany danych. Na biezaco
obserwowano zmiany standardu SDMX-ML zaréowno w zakresie koncepcji
statystycznych, jak i narzedzi informatycznych.

11.2.1. Dostosowanie statystyki monetarnej i finansowej

NBP regularnie przekazuje EBC zharmonizowane dane bilansu skonsolidowanego
monetarnych instytucji finansowych (MIF)*® oraz statystyki stop procentowych®.
W 2008 r. NBP brat udziat pracach ESBC nad modyfikacja zakresu danych
sprawozdawczych pozyskiwanych od monetarnych instytucji finansowych. Prace
zakonczyty sie w grudniu 2008 r. uchwaleniem nowelizacji rozporzadzenia EBC
dotyczacego danych monetarnych przekazywanych przez MIF (EBC/2008/32).

NBP uczestniczyt takze w pracach Grupy Ekspertéw EBC i CEBS do spraw uzgodnienia
statystyki monetarnej i nadzorczej (Joint Expert Group on Reconciliation). Prace maja
na celu ujednolicenie definicji w tych obszarach statystycznych. W przysztosci moze
sie to przyczyni¢ do ograniczenia obowiazkow sprawozdawczych monetarnych
instytucji finansowych. W zwiazku z tym Narodowy Bank Polski wstrzymat prace nad
nowym systemem sprawozdawczym dla statystyki monetarnej tak, aby jak najlepiej
wykorzystac rozwiazania wypracowane przez ESBC.

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

40 Rozporzadzenie nr 63/2002 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 grudnia 2001 r. w sprawie statystyki dotyczacej stop
procentowych stosowanych przez monetarne instytucje finansowe w odniesieniu do depozytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw (EBC/2001/18).
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NBP kontynuowat prace nad budowa systemu sprawozdawczego pozostatych instytucji
posrednictwa finansowego, przede wszystkim funduszy inwestycyjnych. Uczestniczyt
w pracach EBC nad rozporzadzeniem w sprawie statystyki instytucji prowadzacych
dziatalnos¢ w zakresie sekurytyzacji aktywow. W ramach przygotowan do wdrozenia
wymogdw europejskich*' NBP przygotowat projekty niezbednych regulacji prawnych.
Trwaty réwniez prace nad zatozeniami systemu przetwarzajacego dane funduszy
inwestycyjnych. W celu ograniczenia obowiazkéw sprawozdawczych towarzystw
funduszy inwestycyjnych NBP wypracowat metode wspodlnego pozyskiwania danych
statystycznych od tych instytucji, zarowno na potrzeby statystyki bilansu ptatniczego,
jak i statystyki monetarnej i finansowej. Dane beda pozyskiwane w ramach tworzonego
systemu statystyki powigzan gospodarczych z zagranica (PEGAZ).

11.2.2. Dostosowanie kwartalnych rachunkow finansowych

W grudniu 2008 r. NBP po raz pierwszy opublikowat na stronie internetowej kwartalne
rachunki finansowe, obejmujace zestawienia danych bilansowych, tzw. bilanse
finansowe, oraz zestawienia dotyczace transakcji za okres od IV kwartatu 2003 r. (dla
transakcji od | kwartatu 2004 r.) do Il kwartatu 2008 r. Dane zostaty opracowane
zgodnie z zasadami zawartymi w European System of Accounts 1995 (ESA95)
i uwzgledniaja wymogi Europejskiego Banku Centralnego. W obliczeniach wykorzystano
dane z systeméw informacyjnych NBP oraz instytucji zewnetrznych (gtéwnie GUS
i KNF).

11.2.3. Dostosowanie statystyki sektora instytucji rzqdowych
i samorzqdowych

W 2008 r. eksperci GUS, MF i NBP uczestniczyli w pracach Zespotu ds. Statystyki
Sektora Instytucji Rzadowych i Samorzadowych, powotanego przez Prezesa GUS.
Kontynuowano prace nad metodyka obliczania dochoddw i wydatkow sektora.

11.2.4. Dostosowanie statystyki sektora realnego

W 2008 r. NBP kontynuowat prace w ramach Europejskiego Komitetu Danych
Bilansowych Podmiotow Niefinansowych (European Committee of Central Balance
Sheet Data Offices) oraz dziatajacej w jego ramach Grupy Roboczej BACH (Bank for the
Acconunts of Campanies Harmonised - Baza danych bilansowych podmiotow
niefinansowych). Wynikiem prac byto zasilenie bazy BACH zagregowanymi danymi
o podmiotach niefinansowych za lata 1995-2007 w wymaganych przekrojach. Przestano
takze szeregi danych opracowane wg klasyfikacji MIG (Main Industrial Grouping). Prace
beda kontynuowane w kolejnych latach.

“ Rozporzadzenie nr 958/2007 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 lipca 2007 r. dotyczace danych statystycznych w
zakresie aktywOw i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (EBC/2007/8) oraz Rozporzadzenie nr 24/2009 Europejskiego Banku
Centralnego z dnia 19 grudnia 2008 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie aktywow i  pasywow podmiotow
sekurytyzacyjnych (EBC/2008/30)
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NBP uczestniczyt takze w koordynowanych przez GUS pracach nad projektem Operacja
2007. Jego celem jest harmonizacja krajowych klasyfikacji rodzajow dziatalnosci oraz
wyrobdw i ustug z europejskimi wytycznymi w ramach dostosowywania do $wiatowych
klasyfikacji przyjetych przez ONZ. Rezultatem prac prowadzonych w 2008 r. byto
przyjecie przez Rade Ministrow rozporzadzenia z dnia 29 pazdziernika 2008 r.
wprowadzajacego nowa Polska Klasyfikacje Wyrobow i Ustug. Bedzie ona stosowana
w statystyce, ewidencji i dokumentacji oraz rachunkowosci, a takze w urzedowych
rejestrach i systemach informacyjnych administracji publicznej.

11.2.5. Dostosowanie statystyki bilansu ptatniczego

W 2008 r. NBP prowadzit prace nad nowym systemem zbierania i przetwarzania danych
na potrzeby statystyki bilansu ptatniczego, opartym w wiekszym niz dotychczas stopniu
na danych pochodzacych bezposrednio od podmiotéw uczestniczacych w obrotach
Z zagranica. Prace realizowano w ramach projektu Budowa nowego systemu statystyki
powiqgzan gospodarczych z zagranicq (PEGAZ). Nowy system umozliwi spetnienie
nowych wymagan EBC w zakresie miesiecznego bilansu ptatniczego w podziale
geograficznym oraz kwartalnej pozycji inwestycyjnej w podziale geograficznym.
Poprawi takze jakos¢ prowadzonych analiz dzieki zwiekszeniu liczby dostepnych
przekrojow analitycznych oraz tatwosci i szybkosci dostepu do danych. Zastosowane
W nowym systemie rozwiagzania dostosuja ten obszar statystyczny do nowych
standardow metodologicznych opracowywanych przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy.

W ramach prac nad projektem w 2008 r.:
e wykonano projekt systemu informatycznego,

e rozszerzono zakres projektu o dane od funduszy inwestycyjnych zbierane na
potrzeby statystyki monetarnej i finansowej,

e przeprowadzono konsultacje projektu aktu prawnego z wybrana grupa podmiotow
sprawozdawczych,

e kontynuowano prace nad zawartoscia formularzy i instrukcji.
Ponadto NBP:

e zakonczyt prace nad zwiekszeniem czestotliwosci zestawiania miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej i rozpoczat regularne udostepnianie kwartalnego zestawienia
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,

e uczestniczyt w pracach zespotu do spraw statystyki sektora ,,zagranica” na potrzeby
rachunkow narodowych i bilansu ptatniczego, powotanego przez Prezesa GUS.
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Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

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

NBP brat aktywny udziat w pracach ESBC przy tworzeniu statystyki pozostatych
instytucji posrednictwa finansowego oraz modyfikacji wymogéw sprawozdawczych

w zakresie bilansu skonsolidowanego monetarnych instytucji finansowych, a takze
statystyki stop procentowych.

NBP po raz pierwszy opublikowat kwartalne rachunki finansowe, spetniajace
wymogi EBC.

NBP w petni wprowadzit i rozwijat system sprawozdawczosci ostroznosciowej SIS
w zakresie pakietow FINREP i COREP.
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12. Dziatalnos$é legislacyjna*

12.1. Dziatalnos$¢ legislacyjna organéw NBP

W 2008 r. organy NBP wydaty 113 aktéow prawnych, z ktorych Prezes NBP wydat 23
(w tym 2 obwieszczenia), Zarzad NBP 70, a Rada Polityki Pienieznej 20. Sposrod ogotu
aktow prawnych wydanych przez organy NBP 24 zostaty ogtoszone w Dzienniku
Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”, a 32 ogtoszono w Dzienniku
Urzedowym Narodowego Banku Polskiego.

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

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

W 2008 r. Narodowy Bank Polski zaopiniowat:

. 143 dokumenty nadestane w toku uzgodnien miedzyresortowych,
. 946 dokumentoéw nadestanych przed rozpatrzeniem przez Komitet Rady
Ministrow.

Do najwazniejszych projektow aktow prawnych zaopiniowanych przez NBP w 2008 r.,
niedotyczacych bezposrednio sektora bankowego (akty dotyczace sektora bankowego
zostaty szczegdtowo opisane w pkt 12.3), nalezaty:

. ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustaw w celu ujednolicenia
terminologii informatycznej (Dz.U. Nr 171, poz. 1056),

. ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy - Prawo zaméwien publicznych
oraz niektoérych innych ustaw (Dz.U. Nr 171, poz. 1058),

. ustawa z dnia 5 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o zastawie rejestrowym
i rejestrze zastawow oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 180, poz. 1113),

. ustawa z dnia 23 pazdziernika 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 ustug droga
elektroniczna (Dz.U. Nr 216, poz. 1371),

“2 7adania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7, art. 12, art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 3 pkt 2 i ust. 4 ustawy
o NBP oraz na podstawie przepisow innych ustaw zgodnie z zawartymi w nich upowaznieniami dla organéw NBP do wydania aktow
prawnych.
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ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych (Dz.U. Nr 228,
poz. 1507),

ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy - Prawo upadtosciowe
i naprawcze oraz ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych (Dz.U. Nr
234, poz. 1572),

ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o funduszach dozywotnich emerytur
kapitatowych (12 stycznia 2009 r. Prezydent RP zawetowat ustawe),

ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej oraz o zmianie niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r. Nr 18,
poz.97),

projekt ustawy o finansach publicznych (druk sejmowy nr 1181) oraz projekt
ustawy - Przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych (druk sejmowy
nr 1182).

Ponadto NBP przedstawit uwagi do 32 sposrod okoto 2400 dokumentéw nadestanych

w zwigzku z posiedzeniami Komitetu Europejskiego Rady Ministrow (KERM). Do

najwazniejszych nalezaty:

Zagadnienia zwiqzane z integracjq Polski ze strefq euro,
Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske,
Program Konwergencji. Aktualizacja 2007,

projekt rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie ustanowienia Petnomocnika
Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska,

projekt Stanowiska Rzqdu w odniesieniu do dokumentu pozalegislacyjnego UE:
Komunikat Komisji do Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionow oraz Europejskiego Banku
Centralnego - Wprowadzenie euro na Cyprze i Malcie,

projekt Stanowiska Rzgdu w odniesieniu do dokumentu pozalegislacyjnego UE:
Komunikat Komisji do Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionow oraz Europejskiego Banku
Centralnego: Siédme sprawozdanie w sprawie praktycznych przygotowari do
przysztego rozszerzenia strefy euro,

projekt ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej,

projekt Stanowiska Rzqdu RP w sprawie wniosku dotyczqcego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS),

projekt Stanowiska Rzqdu do wniosku dotyczqcego rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych,
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. projekt Stanowiska Rzqdu do Biatej Ksiegi dotyczqcej integracji rynkow kredytu
hipotecznego w UE,

W 2008 r. pracownicy NBP wzieli udziat w 24 konferencjach uzgodnieniowych
i komisjach prawniczych, a takze w 106 posiedzeniach komisji i podkomisji sejmowych
oraz komisji senackich.

Ponadto NBP wspottworzyt rozwiazania dotyczace gtownych obszaréw funkcjonowania
panstwa przez udziat w pracach nastepujacych gremiow:

. Komisji Nadzoru Finansowego,

. Komitetu Stabilnosci Finansowej,

. Komitetu Standardow Rachunkowosci,

. Komitetu Polityki Ubezpieczen Eksportowych,

. Rady Rozwoju Rynku Finansowego,

. Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-Gospodarczych.

12.3. Projekty ustaw dotyczacych 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, dotyczacy przekazywania do NBP danych
statystycznych.

. Projekt ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim, dotyczacy
problematyki strat bilansowych NBP, przekazany Ministrowi Finansow.

12.3.2. Pozostate projekty ustaw

Projekty uchwalonych ustaw
e Ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe (Dz.U. Nr 192,
poz. 1179),

e Ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Prezydent RP skierowat ustawe do
Trybunatu Konstytucyjnego),

e Ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
Nr 231, poz. 1546),

e Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 209, poz. 1315),
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e Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej (Dz.U. Nr 209,
poz. 1317),

e Ustawa z dnia 12 lutego 2009 r. o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia
instytucjom finansowym (Dz.U. Nr 39, poz. 308).

Projekty rozpatrywanych i opiniowanych ustaw

e Projekt ustawy o zmianie ustawy o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub
nieujawnionych zrodet oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu oraz
o zmianie niektdrych innych ustaw (druk sejmowy nr 1660).

e Projekt ustawy o zmianie ustawy o ostatecznosci rozrachunku w systemach
ptatnosci i systemach rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru
nad tymi systemami oraz o zmianie niektdrych innych ustaw.

e Projekt ustawy o ustugach ptatniczych.
12.4. Udziat NBP w konsultowaniu projektow wspolnotowych aktow

prawnych i projektéow krajowych aktéw prawnych panfstw
cztonkowskich UE oraz innych dokumentéw

NBP jako cztonek ESBC uczestniczy w konsultacjach projektow wspolnotowych
i krajowych aktow prawnych (konsultacje na podstawie art. 105 Traktatu
ustanawiajacego Wspolnote Europejska oraz Statutu ESBC i EBC). W 2008 r. NBP
uczestniczyt w opiniowaniu 95 aktow prawnych, z ktorych najwazniejsze to:

e dwa projekty ustaw o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (opinie
EBC wydane na wnioski Ministra Finansow RP),

e projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansow RP),

e projekt ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej (opinia EBC wydana na wniosek
Ministra Finansow RP),

e projekt ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz o zmianie
niektérych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansow RP),

e projekt ustawy o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom finansowym
(opinia EBC wydana na wniosek Ministra Finansow RP),

e projekt zarzadzenia zmieniajacego zasady i tryb wymiany znakéw pienieznych,
ktore wskutek zuzycia lub uszkodzenia przestaja by¢ prawnym srodkiem ptatniczym
w Polsce (opinia EBC wydana na wniosek Prezesa NBP),

e projekt regulacji stowackiej w sprawie obrotu pieniadzem gotowkowym,

e projekt zmiany ustawy o Narodowym Banku Czech.

NBP uczestniczyt rowniez w konsultacjach dotyczacych dokumentow i aktow prawa
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wspolnotowego w zwiazku z pracami innych gremiéow wspdlnotowych. Do
najistotniejszych zaopiniowanych projektow nalezaty:

e projekt konkluzji Rady UE w sprawie rozliczenia i rozrachunku papierow
wartosciowych,

e projekt komunikatu Komisji Europejskiej w sprawie dokapitalizowania instytucji
finansowych,

e projekt konkluzji Rady UE w sprawie Biatej Ksiegi dotyczacej integracji rynkow
kredytu hipotecznego w UE.

Najwazniejsze dziatania NBP w 2008 r.

W NBP opracowano projekty ustaw o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim
dotyczace: przekazywania NBP danych statystycznych oraz pokrycia strat
bilansowych NBP.

NBP uczestniczyt w opiniowaniu projektow ustaw oraz innych dokumentow
dotyczacych funkcjonowania gospodarki i systemu bankowego.

NBP uczestniczyt w opiniowaniu projektow krajowych i wspolnotowych aktow
prawnych - w ramach konsultacji prowadzonych przez EBC oraz w zwiazku z
pracami innych gremiéw wspoélnotowych.
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13. Wspoétpraca miedzynarodowa*?

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

13.1.1. Wspétpraca w ramach Europejskiego Systemu Bankow Centralnych

Przedstawiciele NBP brali udziat w pracach ESBC w takim samym zakresie jak
przedstawiciele innych panstw cztonkowskich UE pozostajacych poza strefa euro.

W 2008 r. Prezes NBP uczestniczyt w kwartalnych posiedzeniach Rady Ogolnej EBC -
organu decyzyjnego EBC. Do zadan Rady naleza m.in. opiniowanie aktéw prawnych
wydawanych przez Rade Prezeséw EBC, wspoétdziatanie przy wykonywaniu zadan
zwigzanych ze sprawozdawczoscig statystyczng, udziat w ustalaniu nieodwotalnych
kursow walutowych panstw przystepujacych do strefy euro.

W 2008 r. przedmiotem obrad Rady Ogolnej EBC byty m.in. kwestie dotyczace: rozwoju
gospodarczego w strefie euro, polityki monetarnej i fiskalnej, struktury sektora
bankowego UE, ERM II, monitorowania bankoéw centralnych w zwiazku z tzw. zakazem
finansowania ze srodkéw banku centralnego (wynikajacym z art. 101 Traktatu) oraz
zakazem uprzywilejowanego dostepu (wynikajacym z art. 102 Traktatu), dialogu
spotecznego w ESBC, a takze tzw. nierébwnowag globalnych. W zwiazku
z przygotowaniem przez EBC Raportu o konwergencji 2008 odbyto si¢ dodatkowe
posiedzenie o charakterze uzgodnieniowym, zorganizowane w formie telekonferencji.

Przedstawiciele NBP byli cztonkami 12 Komitetéw ESBC* oraz licznych grup roboczych
i zespotow zadaniowych ESBC. Uczestniczac w pracach tych gremiow omawiali
i przygotowywali rozwiagzania dotyczace m.in.:

. zmiany klucza kapitatowego EBC, wedtug ktorego ustala sie udziaty krajowych
bankow centralnych w kapitale i rezerwach dewizowych EBC,

e instrumentéw prawnych zwiazanych z ERM II,
. problematyki SEPA,

. funkcjonowania systemu TARGET 2.

NBP uczestniczyt takze w opiniowaniu publikacji EBC pt. Statistical preparedness of
the non-euro area Member states - 6th progress report (2007).

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

Sa to: Komitet ds. Stosunkow Miedzynarodowych, Komitet ds. Polityki Pienieznej, Komitet ds. Komunikacji Zewnetrznej,
Komitet ds. Audytu Wewnetrznego, Komitet ds. Nadzoru Bankowego, Komitet Prawny, Komitet Operacji Rynkowych, Komitet ds.
Technologii Informatycznych, Komitet ds. Systemow Ptatnosci i Rozrachunku, Komitet ds. Statystyki, Komitet ds. Rachunkowosci i
Dochodow Pienigeznych.
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Ponadto w 2008 r. NBP zaciesnit wspotprace z Narodowym Bankiem Stowacji w zakresie
zagadnien zwiazanych z wprowadzeniem euro.

13.1.2. Uczestnictwo NBP w pracach innych organéw wspélnotowych

W 2008 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach nastepujacych gremiow
wspolnotowych:

. Rady ECOFIN (udziat w nieformalnych posiedzeniach),
e  komitetéw i grup roboczych Rady UE i Komisji Europejskiej*®,
. Komitetu ds. Statystyki Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (CMFB),

. grup roboczych Eurostatu.

NBP brat takze udziat w publicznych konsultacjach Komisji Europejskiej dotyczacych
nowelizacji decyzji ustanawiajacych Komitety Poziomu Trzeciego procedury
Lamfalussy’ego (Komitety Nadzorcéw): Komitet Europejskich Nadzorcow Bankowych
(Committee of European Banking Supervisors, CEBS), Komitet Europejskich
Regulatorow Rynku Papierow Wartosciowych (Committee of European Securities
Regulators, CESR), Komitet Europejskich Nadzorow Ubezpieczen i Pracowniczych
Funduszy Emerytalnych (Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors, CEIOPS).

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

13.2. Wspétpraca z miedzynarodowymi instytucjami gospodarczymi
i finansowymi

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

W lutym 2008 r. przebywata w Warszawie Il misja Sekretariatu OECD*
przeprowadzajaca 10. przeglad gospodarczy Polski, ktdrego gtownym tematem byta
polityka podatkowa. W wyniku prac (w tym spotkan z ekspertami z NBP) powstat
raport, ktory zostat opublikowany w czerwcu 2008 r.

Ponadto w ramach wspotpracy z OECD Narodowy Bank Polski:

. Wspotdziatat z Krajowym Koordynatorem Wspodtpracy RP-OECD, Ministerstwem
Gospodarki, Ministerstwem Finansow oraz Statym Przedstawicielstwem RP przy
OECD.

45 Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych, Grupa PAN Il Komisji Europejskiej, Grupa Ekspertéw ds. Fatszerstw Monet dziatajaca
przy Europejskim Biurze ds. Przeciwdziatania Oszustwom (OLAF).
% | misja miata miejsce w listopadzie 2007 r.
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Zgtosit do projektu OECD pt. Financial Education swoje dziatania w zakresie
pomocy technicznej dla bankoéw centralnych panstw transformujacych sie oraz
dziatalnosci edukacyjnej.

Uczestniczyt w posiedzeniach Miedzyresortowego Zespotu ds. Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w Ministerstwie Gospodarki. Na
spotkaniach omawiano m.in. podsumowanie 10. przegladu gospodarczego Polski,
dokument programowy Priorytety cztonkostwa Polski w OECD, zaangazowanie
Polski w realizacje regionalnej czesci Programu Eurazja OECD (obejmujacego
kraje Kaukazu Potudniowego i Ukraine), proces rozszerzenia OECD i programy
wzmocnionego zaangazowania oraz Program Pracy i Budzetu OECD na lata 2008-
2010.

Brat udziat w pracach nad wspdlng deklaracja ministrow finansow i gospodarki
panstw cztonkowskich OECD w sprawie panstwowych funduszy inwestycyjnych
(Sovereign Wealth Funds).

13.2.2. Wspétpraca z Grupq Banku Swiatowego oraz Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym

Wzorem lat ubiegtych przedstawiciele NBP wzieli udziat w:

Wiosennych Spotkaniach Rad Gubernatoréw Banku Swiatowego (BS) i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) w Waszyngtonie (kwiecien 2008 r.) Podczas spotkan
omoéwiono m.in.: biezaca dziatalnos¢ MFW i Banku Swiatowego, kryzys na $wiatowych
rynkach finansowych, ceny zywnosci i nosnikow energii, reforme Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz sytuacje gospodarcza Polski i funkcjonowanie sektora
bankowego w naszym kraju.

Dorocznych Spotkaniach Rad Gubernatoréw Banku Swiatowego i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego w Waszyngtonie (pazdziernik 2008 r.). Dyskusje zdominowata
biezaca sytuacja na rynkach finansowych oraz jej wptyw na dziatalno$¢ MFW i BS
oraz gospodarki krajow cztonkowskich. Omodwiono réwniez dziatalnos¢ biur
dyrektoréw wykonawczych BS i MFW, a takze sytuacje gospodarcza Polski
i funkcjonowanie polskiego sektora bankowego w kontekscie $wiatowego kryzysu
finansowego.

Ponadto:

W styczniu 2008 r. przebywata w Polsce misja MFW, ktdrej celem byty zapoznanie
sie z aktualna sytuacja gospodarcza Polski oraz ocena realizacji polityki
gospodarczej, budzetowej i pienieznej. Zgromadzono réwniez dane statystyczne
do dorocznego raportu MFW o Polsce, ktory zostat zatwierdzony w kwietniu 2008 r.
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e W lipcu 2008 r. NBP, wraz z MFW i Ministerstwem Finansow, zorganizowat
konferencje miedzynarodowa pt. 8th IMF Public Debt Managers’ Forum. Omoéwiono
na niej m. in.: zarzadzanie ryzykiem, regionalizacje rynkow papieréw dtuznych,
zarzadzanie przeptywami gotowkowymi oraz zarzadzanie dtugiem publicznym
w kontekscie petnego cztonkostwa w UGW. W konferencji uczestniczyto 63
przedstawicieli instytucji odpowiedzialnych za zarzadzanie dtugiem publicznym
z 28 krajow, gtownie z tzw. rynkow wschodzacych (emerging markets), a takze
reprezentanci organizacji miedzynarodowych i sektora prywatnego.

13.2.3. Wspétpraca z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju

W maju 2008 r. odbyto sie XVII Doroczne Spotkanie Rady Gubernatorow Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR) w Kijowie (Ukraina). Prezes NBP zaproponowat, by
zaangazowanie EBOR w przysztosci skoncentrowato sie na wspieraniu krajow stabiej
zaawansowanych w transformacji gospodarczej, o stosunkowo niskim poziomie PKB per
capita, a takze projektéw obarczonych wyzszym ryzykiem operacyjnym. Popart
réwniez dywersyfikacje dziatalnosci EBOR.

Ponadto:

e W lutym 2008 r. Prezes NBP spotkat sie w Warszawie z Prezesem EBOR Jeanem
Lemierre, a w grudniu 2008 r. z jego nastepca, Thomasem Mirow.

e W listopadzie 2008 r. EBOR wydat cykliczng publikacje Transition Report 2008
zatytutowana Growth in Transition. Narodowy Bank Polski zorganizowat
konferencje poswiecong prezentacji raportu w styczniu 2009 r.

13.2.4. Dziatania koordynacyjne NBP w zakresie wspétpracy
Z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi

W grudniu 2008 r. z inicjatywy NBP zorganizowano pierwsze spotkanie przedstawicieli
Polski w miedzynarodowych instytucjach finansowych (BS, MFW, EBOR)
Z reprezentantami ministerstw: Finansow, Gospodarki i Spraw Zagranicznych, oraz
NBP. Podczas spotkania poruszono m.in. kwestie toczacej sie reformy BS i MFW,
zwiekszenia aktywnosci Polski w tych instytucjach, przeptywu informacji oraz
koordynacji stanowisk. Przedyskutowano tez kwestie dalszego korzystania przez Polske
z funduszy oferowanych przez miedzynarodowe instytucje finansowe w zwiazku ze
stopniowa zmiang statusu Polski: z biorcy na dawce pomocy (graduacja), oraz
w kontekscie swiatowego kryzysu finansowego.

13.2.5. Wspétpraca z Bankiem Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS)
W 2008 r. Prezes NBP uczestniczyt w szesciu spotkaniach Rady Gubernatordw BIS.

Na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w czerwcu 2008 r. przyjeto 78.
Raport Roczny oraz zatwierdzono bilans Banku na dzien 31 marca 2008 r.
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Zaaprobowano rowniez rachunek wynikow, ktory wykazat zysk netto w wysokosci 544,7
mln SDR po odliczeniu kosztéw administracyjnych, z czego 144,7 mln SDR
przeznaczono na wyptate dywidendy® .

NBP posiada 8 tys. akcji BIS o wartosci nominalnej 10 mln SDR i otrzymat dywidende
w wysokosci 2,12 mln SDR, tj. o 3,9% wiecej niz w 2007 r.

13.2.6. Miedzynarodowy Bank Wspétpracy Gospodarczej

W 2008 r. przedstawiciele NBP wraz z przedstawicielami Ministerstwa Finansow
uczestniczyli w posiedzeniach Rady MBWG oraz spotkaniach roboczych.

MBWG uzyskat pozytywna opinie audytora badajacego sprawozdanie finansowe banku
za 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 sie duzym zainteresowaniem bankow centralnych
krajow w fazie transformacji. Liczba dziatan pomocowych w 2008 r. byta prawie
dwukrotnie wieksza niz w 2007 r.

NBP zorganizowat 20 wizyt studyjnych (Albania, Bosnia i Hercegowina, Chiny,
Kazachstan, Kirgizja, Motdawia, Mongolia, Tadzykistan, Ukraina, Wietnam), trzy
seminaria, pie¢ pobytéw stazowych (Albanii, Armenii, Czarnogory, Mongolii oraz Rosji)
i 19 wyjazdow eksperckich (Biatorus, Motdawia, Kazachstan, Serbia i Tunezja).

Tematyka szkolen i wizyt studyjnych obejmowata gtownie: zarzadzanie ryzykiem
finansowym, rachunkowos¢, statystyke, prognozowanie inflacji, system ptatniczy,
stosowanie modeli ekonometrycznych, audyt wewnetrzny, zarzadzanie rezerwami
dewizowymi, bezpieczenstwo systemu informatycznego, zarzadzanie kadrami.

Oferta szkoleniowa zostata poszerzona o kilkudniowe warsztaty tematyczne. W 2008 r.
zorganizowano cztery warsztaty dotyczace: bezpieczenstwa przewozu wartosci
w banku centralnym, audytu wewnetrznego, stabilnosci finansowej i zarzadzania
ryzykiem finansowym.

Ogotem w programie pomocy technicznej i szkoleniowej (TCT) uczestniczyto w 2008 r.
228 0s0b (wytaczajac wizyty eksperckie) z 22 krajow.

Ponadto kontynuowano przygotowania do projektu blizniaczego NBP i Deutsche
Bundesbanku na rzecz Narodowego Banku Ukrainy. Jego uruchomienie jest planowane
w drugim pétroczu 2009 r.

“7 Ptatng we wskazanej walucie wymienialnej z koszyka SDR w wysokosci 265 SDR na kazda akcje.
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Majac na wzgledzie zasadno$¢ rozwijania oferowanej przez NBP pomocy technicznej
oraz dazenie do osiagniecia w tej dziedzinie pozycji regionalnego lidera
i rownorzednego partnera najbardziej aktywnych bankdéw centralnych ESBC, Zarzad
Narodowego Banku Polskiego przyjat 30 pazdziernika 2008 r. Strategie rozwoju pomocy
technicznej udzielanej przez Narodowy Bank Polski do 2011 r. W Strategii okreslono
m.in. cele pomocy technicznej NBP, gtdwne obszary dziatalnosci pomocowej Banku
oraz najwazniejsze dziedziny wsparcia. Przewiduje sie takze stopniowe zwigkszanie
liczby podejmowanych dziatan oraz zmiany organizacyjne.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach komitetow i grup roboczych ESBC
oraz innych gremiéow UE.

NBP zorganizowat, we wspotpracy z MFW i Ministerstwem Finansow, konferencje
miedzynarodowa pt. 8th IMF Public Debt Managers’ Forum.

NBP zainicjowat koordynacje wspotpracy z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi (BS, MFW i EBOR).

Zarzad NBP przyjat Strategie rozwoju pomocy technicznej udzielanej przez
Narodowy Bank Polski do 2011 r.

NBP zrealizowat rekordowo duzo dziatan w zakresie pomocy technicznej
i szkoleniowej.
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14. Dziatalno$é wewnetrzna*®
14.1. Zarzadzanie zasobami ludzkimi

14.1.1. Zatrudnienie w NBP

W 2008 r. przecietne zatrudnienie w NBP wyniosto 3968 etatow i byto nizsze od
zatrudnienia w 2007 r. o 456 etatdw, tj. o 10,3%. Zmniejszenie zatrudnienia byto
skutkiem wydzielenia Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego ze struktur NBP
z dniem 31 grudnia 2007 r. oraz kontynuowania w oddziatach okregowych NBP
racjonalizacji zatrudnienia w drodze naturalnych zwolnien (przejscia na emeryture)
i niezatrudniania nowych pracownikéw w miejsce zwolnionych®.

Koszty wynagrodzen wraz z narzutami byty nizsze od wykonania w 2007 r. o 5,0%.
W warunkach poréownywalnych, tj. po wytaczeniu kosztow dotyczacych pracownikow
GINB, koszty wynagrodzen wraz z narzutami w 2008 r. byly wyzsze o 9,1%
w poréwnaniu z 2007 r.

Wsrdd zatrudnionych przewazaty kobiety, ktére stanowity 57,4% pracownikéw Banku
(w 2007 r. - 57,8%). Pracownicy w wieku do 35 lat stanowili 18,7% ogétu zatrudnionych
(w 2007 r. - 20,2 %), a powyzej 55 lat - 11,7% (w 2007 r. - 10,7%). Na koniec 2008 r.
pracownicy z wyzszym wyksztatceniem stanowili 54,1% zatrudnionych (w 2007 r. -
55,7%).

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracownikéw NBP

Jednym z podstawowych narzedzi polityki kadrowej NBP jest wspieranie rozwoju
pracownikow i podnoszenie ich kwalifikacji zawodowych. W celu zwiekszenia
efektywnosci tych dziatan stosowane jest indywidualne podejscie w procesie diagnozy
potrzeb oraz doboru metod rozwoju kompetencji. Nacisk ktadziony jest na
réwnowazenie potrzeb pracownikéw i organizacji.

Gtownymi celami dziatalnosci szkoleniowej w 2008 r., wynikajacymi z Planu
dziatalnosci NBP na lata 2007-2009 byty zapewnienie profesjonalnej, kompetentnej
i rzetelnej kadry oraz jak najlepsze przygotowanie pracownikdow do funkcjonowania
NBP w strukturach ESBC. Kontynuowano dziatania szkoleniowe przyczyniajace sie do
sprawnego funkcjonowania NBP jako organizacji.

W 2008 r. w szkoleniach organizowanych przez NBP wzieto udziat 10 165 0s6b™®. Liczba
ta wzrosta o 10% w stosunku do 2007 r. (9204 osoby).

4 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 7-8, 10-11, art. 17 ust 1, ust. 3 pkt 2 i ust. 4 oraz art. 56-57
ustawy o NBP.

“ W zwiazku z przyjeciem przez Zarzad NBP w dniu 26 wrzesnia 2008 r. decyzji o rozpoczeciu procesu optymalizacji pracy
oddziatow okregowych NBP.

0 Niektorzy pracownicy uczestniczyli w szkoleniach wiecej niz jeden raz.
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14.2. Zmiany organizacyjne
W 2008 r. w NBP wprowadzono nastepujace zmiany organizacyjne:

e 7 dniem 1 stycznia 2008 r. powotano Instytut Ekonomiczny - w ramach prac
majacych na celu usprawnienie realizacji zadan analitycznych i badawczych w NBP
(por. Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2007 r.).

e W dniu 11 stycznia 2008 r. dostosowano zakres zadan Departamentu Operacji
Zagranicznych oraz Departamentu Zarzadzania Ryzykiem Finansowym
do zmodyfikowanego procesu decyzyjnego w zakresie zarzadzania rezerwami
dewizowymi, wprowadzonego uchwata nr 33/2007 Zarzadu NBP z dnia 22 listopada
2007 r. w sprawie zarzadzania rezerwami dewizowymi.

e Z dniem 11 grudnia 2008 r. wprowadzono do Regulaminu organizacyjnego NBP
przepisy doprecyzowujace, ze cztonkowie Zarzadu NBP - poza zadaniami
okreslonymi bezposrednio w ustawie o Narodowym Banku Polskim, zadaniami
wynikajacymi z Regulaminu organizacyjnego oraz zadaniami realizowanymi
w zakresie udzielonego przez Prezesa NBP upowaznienia do sprawowania
biezacego nadzoru nad departamentem albo jednostka organizacyjna - wykonuja
takze inne powierzone im zadania, okreslone w przepisach odrebnych.

5 listopada 2007 r. Zarzad NBP wprowadzit zmiany organizacyjne polegajace na
umozliwieniu Prezesowi NBP upowaznienia wyznaczonych cztonkéw Zarzadu NBP do
sprawowania w jego imieniu biezacego nadzoru nad departamentami i jednostkami
organizacyjnymi NBP. W tej sprawie Rada Polityki Pienieznej zajeta odrebne
stanowisko i podjeta w tym zakresie uchwate nr 1/2008 z dnia 29 stycznia 2008 r.
w sprawie przywrocenia stanu organizacyjnego zgodnego z ustawa o Narodowym Banku
Polskim (por. Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2007 roku).

Na wniosek Prezesa NBP sprawa to byta przedmiotem badania Najwyzszej Izby Kontroli
w 2008 r. NIK uznata, ze wprowadzone rozwiazanie nie naruszyto przepisow ustawy o
NBP, a przydziat zadan kierowniczych Wiceprezesom oraz zadan nadzorczych cztonkom
Zarzadu jest wytaczna kompetencja Prezesa NBP i to on ponosi odpowiedzialnos¢ za
skutki tych decyzji.

14.3. Zarzadzanie strategiczne

Dziatania na rzecz rozwoju metod zarzadzania strategicznego w NBP objety w 2008 r.
analize strategiczna, formutowanie strategii NBP oraz planowanie procesu jej
wdrozenia i monitorowania.

W ramach analizy strategicznej kontynuowano badania metod zarzadzania
strategicznego stosowanych w innych bankach centralnych oraz przeprowadzono
ankiete na temat kultury organizacyjnej w NBP.
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W ramach prac nad formutowaniem strategii NBP przeprowadzono liczne konsultacje
z Zarzadem NBP i RRP oraz wspotpracowano z autorytetami naukowymi i ekspertami
zewnetrznymi. Prace zakonczyty sie formalnym przyjeciem dokumentu Strategia
zarzqdzania NBP na lata 2009-2012 przez Zarzad NBP 9 pazdziernika 2008 r.

Rozpoczeto proces komunikacji Strategii i prace nad metodami jej wdrozenia.

14.4. Zarzadzanie ryzykiem

W 2008 r. koncentrowano sie na realizacji dwoch priorytetowych zadan zwiazanych
Z rozwojem systemu zarzadzania ryzykiem w NBP (SZR):

e Opisie i analizie gtownych procesow w NBP na potrzeby zarzadzania ryzykiem.

e Opracowaniu metodologii szacowania strat operacyjnych w NBP.
Ponadto w ramach dziatan zwiazanych z wdrazaniem SZR:

e wprowadzono Metodvke ustalania, monitorowania i raportowania w NBP
Kluczowych Wskaznikow Ryzyka (Key Risk Indicators - KRI) w ramach zarzqdzania
ryzykiem operacyjnym,

e opracowano mapy ryzyka NBP (na podstawie kwartalnej sprawozdawczosci
menedzerow ryzyka),

e prowadzono biezace analizy ryzyka operacyjnego i finansowego oraz podejmowano
dziatania majace na celu ich redukcje,

e testowano i rozwijano Plan Ciagtosci Dziatania (PCD),
e usprawniono funkcjonowanie bazy incydentow (Risk Base),

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

Realizacje powyzszych zadan koordynowata Komisja ds. Zarzadzania Ryzykiem.

14.5. Obstuga informatyczna systemu bankowego oraz NBP
W 2008 r. przeprowadzono nastepujace prace teleinformatyczne:

e Zmodernizowano infrastrukture serwerowa NBP, wprowadzajac nowe technologie
wirtualizacji. Pozwolito to na osiagniecie znacznych oszczednosci oraz
efektywniejsze wykorzystanie sprzetu. Uruchomiono niezawodne srodowisko
sprzetowe dla systeméw sprawozdawczych.

131
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



DZIALALNOSC WEWNETRZNA

e Realizowano prace zwiazane z budowa systemu umozliwiajacego przeprowadzanie
analiz i tworzenie raportow z zakresu informacji kadrowej i zarzadzania zasobami
ludzkimi.

e Przygotowano prototyp systemu umozliwiajacego przeprowadzanie analiz
i tworzenie raportow dotyczacych rynku pracy w catym kraju oraz
w poszczegdlnych regionach.

e Kontynuowano prace zwigzane z opracowaniem systemu NBPCollect, ktérego
uruchomienie planuje sie w 2009 r. (por. rozdziat Obstuga Skarbu Paristwa).

e Kontynuowano prace nad budowa systemu statystyki powiazan gospodarczych
z zagranica PEGAZ (por. rozdziat Dziatalnos¢ statystyczna).

e Zakonczono prace nad wdrozeniem systemu SORBNET-EURO-TARGET2 (por.
rozdziat Dziatania na rzecz systemu ptatniczego).

e Rozpoczeto swiadczenie ustug na rzecz KNF, w szczegélnosci w zakresie
utrzymania i rozwoju systemu SIS (System Informacji Sprawozdawczej).
Uzgodniono i podpisano stosowne umowy o wspotpracy miedzy NBP i UKNF.

14.6. Ochrona i zabezpieczenia

W 2008 r. prowadzono prace nad utrzymaniem odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa w NBP, dotyczace w szczegdlnosci: ochrony informacji niejawnych
i danych osobowych, zarzadzania bezpieczenstwem systemow informatycznych,
Swiadczenia ustug kryptograficznych i certyfikacyjnych, bezpieczenstwa obiektow,
osob i wartosci pienieznych oraz zapewnienia ciagtosci dziatania.

Ponadto:

e W IV kwartale 2008 r. rozpoczeto w Narodowym Centrum Certyfikacji proces
wymiany zaswiadczenia certyfikacyjnego Ministra Gospodarki w systemie krajowej
infrastruktury klucza publicznego. Zakonczenie tego procesu nastapi w potowie
2009 r.

o Dokonano przegladu realizowanych w NBP funkcji krytycznych, utrzymywano
i rozwijano plan ciagtosci dziatania PCD-NBP dla zidentyfikowanych w NBP funkcji
krytycznych oraz przeprowadzono (¢wiczenia sprawdzajace i testy jego
funkcjonowania.

e Rozpoczeto $wiadczenie wustugi udostepniania bazy certyfikatow systemu
Bankowosci Elektronicznej enbepe dla Ministerstwa Finansow.

e Kontynuowano modernizacje floty pojazdow wykorzystywanych do transportu
wartosci pienieznych.
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14.7. Audyt wewnetrzny

W 2008 r. przeprowadzono 58 audytow, obejmujacych 33 tematy, w tym trzy audyty
na zlecenie Komitetu Audytoréow Wewnetrznych ESBC oraz cztery postepowania
wyjasniajace. Skontrolowano prace 21 komoérek organizacyjnych Centrali oraz
16 oddziatow okregowych NBP.

W wyniku przeprowadzonych audytow sformutowano wnioski majace na celu poprawe
stosowanych rozwiazan organizacyjnych.

Ponadto:

e Zorganizowano miedzynarodowa konferencje przedstawicieli bankéw centralnych
z krajow nadbattyckich zrzeszonych w ESBC oraz warsztaty dotyczace prowadzenia
audytow w obszarze IT dla krajow batkanskich.

e Kontynuowano wprowadzanie metod dziatania i zasad okreslonych
w Miedzynarodowych Standardach Profesjonalnej Praktyki Audytu Wewnetrznego.

Najwazniejsze dziatania w 2008 r.

Liczba szkolen pracownikéw wzrosta o 10% w stosunku do 2007 r.

Modernizacja infrastruktury serwerowej pozwolita uzyska¢ znaczne oszczednosci.
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15. Opinia niezaleznego biegtego rewidenta oraz skrécone
sprawozdanie finansowe NBP na dzier 31 grudnia 2008 r.*"

15.1. Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

PRICEAATERHOUSE(COPERS B

PricewmterhoussCoopers Sp. oo,
Al Borrra Laschowve] 18

OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA O 00-B38 Warszawa, Poisia
SKROCONYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM Tobslon +48 (0) 22 523 4000
DLA RADY POLITYKI FIEHIEiNEJ | ZARZADU Fals =48 §0) 22 508 4040

WAL P COmp

NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO

Zatgczone skrbcone sprawozdanie finansowe Marcdowego Banku Polskiego z
siadzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 11/21 (zwanego dalej  Bankiem® lub [NBP")
zostalo sporzadzone przez Zarzad Banku na podstawie zbadanego peinego
rocznego sprawozdanta finansowego MNBP za okres obrolowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 r. ( sprawozdania finansowego NBP"), Sprawozdanie finansowe
NEP zostato sporzadzone na podstawie przepisow Ustawy z dnia 29 sierpnia 1987 r.
o Marodowym Banku Polskim (Dz. U 2z 2005 r. Nr 1, poz 2 z podniejszymi zmianami,
dalej Ustawa o NEP), Uchwaly nr 16/2003 Rady Polityki Pieniezne| (dalej .RPP) z
dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawle zasad rachunkowodcl, ukiadu aktywow | pasywdw
bilansw oraz rachunku zyskéw | strat Narodowego Banku Polskiego (Dz. Urz. NBP z
2003 r. Nr 22, poz. 38 z pddniejszymi zmianami, dalej .Uchwata w sprawie zasad
rachunkowosci’), Uchwaly Nr 57/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia
30 grudnia 2003 r. w sprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosc
w Marodowym Banku Polskim (z pddnigjszymi zmianami), Uchwaly Nr 82006 RPP z
dnia 19 gnednia 2006 r. w sprawie zasad tworzenia | rozwiazywania rezerwy na
pokrycie ryzyka zmian kursu ziotego do walut obcych w MNarodowym Banku Polskim
(Dz. Urz. NBP z 2006 r. Nr 13, poz. 16),

Badanie sprawozdania finansowego NBP, na podstawie ktorego sporzadzono
skrocone sprawozdanie  finansowe, prreprowadzilismy zgodnie z  normami
wykonywania zawodu bleglego rewidenta, wydanymi przez Krajows Rade Bieglych
Rewidentdw w Polsce. W dniu 30 marca 2009 r. wydalismy opinig bez zastrzezen o
sprawozdaniu finanscwym NBP.

Maszym zdaniem przedsiawione w dalszej czedo skrécone sprawoczdania finansowe
jest we wszysikich istotnych aspektach zgodne w zaprezeniowanym zakresie
peinym rocznym sprawoazdaniem finansowym NBP, ktdre stanowilo podstawe do
jego sporzadzenia

Dia peinego zrozumienia sytuacji majatkowe) | fimansowe] Banku oraz &) wyniku
finansowego za okres obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnéa 2008 r., nalezy crytad
pedne sprawozdanie finansowe MBP, wraz z opinig | raportemn z badania bieglego
rewidenta dolyczacy tego sprawozdania finansowego.

Dzatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. Z 0.0, | przeprowadzajacy

Lo sl Risssshillas oggih § cas

Antoni F. Reczek Spélka wpisana na liste podmiotdw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
PricewaterhouseCoopers Sp. 2 0.0 finansowych pod numerem 144

Biegly Rewident

Mumar ewidencyjny 20011/503

Warszawa, 21 maja 2009 r,

Froored s eI S 1 S e ) Fo iy Gabegr g fross Sy Sy ok 5 0 WeiEey sl S T
OOOOAARA. 855 530071 £ 56 Mg smtemcoey ez 15T W00 Honyety. e Scoiel pol Warsmmes &1 A Laczamss i

51 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie przepisow rozdziatu 10 (art. 60-70) ustawy o NBP.
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Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego na dzien 31 grudnia 2008 r.
zostato sporzadzone 30 marca 2009 r. Niezalezny biegty rewident 30 marca 2009 r.
wydat o nim opinie bez zastrzezen. Niniejsze skrocone sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone na podstawie wyzej wymienionego petnego sprawozdania finansowego
NBP.

15.2. Podstawa prawna prowadzenia ksigg rachunkowych NBP

Sprawozdanie finansowe NBP zostato sporzadzone na podstawie ksiag rachunkowych,
prowadzonych zgodnie z przepisami:

e ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim,

e uchwaty nr 16/2003 Rady Polityki Pienieznej z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie
zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow
i strat Narodowego Banku Polskiego, z pdzniejszymi zmianami,

e uchwaty nr 57/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 30 grudnia 2003 r.
w sprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosci w Narodowym
Banku Polskim, z pozniejszymi zmianami,

e uchwaty nr 9/2006 Rady Polityki Pienieznej z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie
zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

15.3. Podstawowe zasady rachunkowosci NBP

Zgodnie z art. 67 ustawy o NBP zasady rachunkowosci NBP powinny odpowiadac
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Bankow Centralnych. Gtéwne zasady
rachunkowosci, ktorymi kieruje sie NBP, to:

Zasada wiernego i rzetelnego obrazu

NBP stosuje zasady rachunkowosci w sposob zapewniajacy rzetelne i jasne
przedstawienie sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego, zgodnie
z istota i ekonomicznym znaczeniem zdarzen gospodarczych.

Zasada kontynuacji dziatania
Zgodnie z art. 58 ustawy o NBP nie mozna ogtosi¢ upadtosci NBP.
Zasada ostroznosci

Wyceny aktywow i pasywOw oraz zaliczania przychodéw do wyniku finansowego
dokonuje sie w sposéb ostrozny. Zgodnie z ta zasada niezrealizowane przychody nie sa
ujmowane w rachunku zyskow i strat jako przychody, lecz wykazywane po stronie
pasywow bilansu, jako roznice z wyceny. Koszty niezrealizowane sa natomiast
ujmowane w dniu bilansowym w rachunku zyskéw i strat.
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Zasada istotnosci

W NBP mozna stosowac uproszczony sposob grupowania operacji gospodarczych na
kontach, wyceny aktywow i zobowiazan, ujmowania przychodéw i kosztow, o ile nie
wptywa to negatywnie na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majatkowej
i finansowej oraz nie wptywa istotnie na wynik finansowy.

Zasada poréwnywalnosci

Zasady rachunkowosci stosuje sie w sposdb ciagty, dokonujac w kolejnych latach
obrotowych jednakowego grupowania operacji gospodarczych na kontach, wyceny
aktywow, wyceny zobowiazan, ustalania wyniku finansowego i sporzadzania
sprawozdan finansowych tak, aby za kolejne lata informacje z nich wynikajace byty
poréwnywalne. Wykazane w ksiegach rachunkowych na koniec roku stany aktywow
i pasywow ujmuje sie w tej samej wysokosci w ksiegach rachunkowych otwartych na
nastepny rok obrotowy.

Zasada memoriatu/Podejscie ekonomiczne

W ksiegach rachunkowych roku obrotowego ujmuje sie wszystkie zdarzenia
gospodarcze, ktore wystapity w danym roku obrotowym:

- waluty obce i ztoto odpowiadajace miedzynarodowym standardom czystosci
zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej lub terminowej oraz dtuzne papiery
wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji terminowej ujmuje sie na
kontach pozabilansowych od dnia zawarcia umowy do dnia rozliczenia,

- dtuzne papiery wartosciowe zakupione lub sprzedane w transakcji biezacej oraz
srodki pieniezne przyjete lub ztozone przez NBP z tytutem zwrotnym ujmuje sie na
kontach bilansowych w dniu rozliczenia,

- odsetki, dyskonto i premie od aktywéw i zobowigzan oraz instrumentow
pozabilansowych zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia
operacyjnego®2.

Zdarzenia nastepujace po dacie bilansu

W bilansie oraz rachunku zyskow i strat uwzglednia sie zdarzenia, o ktérych informacje
otrzymano po dniu bilansowym, ale przed zatwierdzeniem rocznego sprawozdania
finansowego, jezeli maja istotny wptyw na ich tresé.

52 7 wyjatkiem odsetek od $rodkéw pienieznych utrzymywanych na rachunkach nostro, odsetek do zaptaty z tytutu rezerwy
obowiazkowej (dzien zaptaty odsetek) oraz odsetek od aktywow i zobowiazan zwiazanych z gospodarka wtasna (na koniec
okresu sprawozdawczego, nie pozniej niz na koniec miesiaca).
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Zasady ujmowania aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow
Aktywa i zobowiazania, przychody i koszty, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych, gdy:

jest prawdopodobne, ze wptyna wszelkie przyszte korzysci ekonomiczne albo
zobowiazania zostang uregulowane,

ryzyko lub korzysci zwiazane ze sktadnikiem aktywow lub zobowiazan zostaty
przeniesione na NBP,

wartos¢ sktadnika aktywow lub zobowigzania oraz przychodu lub kosztu moze by¢
okreslona w sposob wiarygodny.

Do wyniku finansowego roku obrotowego zalicza sie wszystkie przychody oraz koszty
dotyczace danego roku obrotowego, kierujac sie regutami:

niezaliczania do wyniku finansowego przychodéw niezrealizowanych, z wyjatkiem
przychodow z tytutu zmniejszenia rachunku rewaluacyjnego ztota,

zaliczania do wyniku finansowego na dzien bilansowy kosztéw niezrealizowanych®,

ujmowania w aktywach lub pasywach kosztow lub przychodéw, dotyczacych
przysztych okresow.

Rezerwy na przyszte zobowiazania ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wéwczas, gdy
na NBP cigzy obowiazek wynikajacy ze zdarzen przesztych lub zidentyfikowanego
ryzyka i gdy jest prawdopodobne, ze wypetnienie obowiazku lub wystapienie
zidentyfikowanego ryzyka spowoduja w NBP zmniejszenie korzysci ekonomicznych,
a kwote tego obowiazku i kwote na pokrycie zidentyfikowanego ryzyka, mozna
wiarygodnie oszacowac.

Rezerwy na przyszte zobowiazania niewykorzystane z powodu ustania w catosci lub
czesci obowiazku badz ryzyka uzasadniajacego ich utworzenie, rozwiazuje sie
i zalicza do wyniku finansowego.

Rezerwy na przyszte zobowiagzania tworzy sie, aktualizuje ich wysokos¢ i rozwiazuje na
koniec okresu sprawozdawczego, nie pozniej niz na koniec miesigca, z wyjatkiem
rezerw na przyszte zobowiazania wobec pracownikow, ktore tworzy sie, aktualizuje ich
wysokosc i rozwiazuje w dniu bilansowym.

Rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w oszacowanej kwocie, ktéra pokrytaby zidentyfikowane
ryzyko zmian kursu ztotego do walut obcych, okreslonej na podstawie ogolnie

3 Wyjatkiem sa koszty niezrealizowane od dtuznych papieréw wartosciowych, niezakwalifikowanych jako utrzymywane do terminu
wymagalnosci, ktore sa zaliczane do wyniku finansowego w dniu przeklasyfikowania tych papierow do zasobu dtuznych
papieréw wartosciowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci.
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akceptowanych i konsekwentnie stosowanych metod szacowania ryzyka finansowego.
Rezerwe tworzy sie, aktualizuje jej wysokos¢ i rozwiagzuje, zaliczajac do wyniku
finansowego w dniu bilansowym. Tworzenie rezerwy nie moze powodowac ujemnego
wyniku finansowego roku biezacego.

Zagadnienie nieuregulowane

W przypadku zagadnien nieuregulowanych w przepisach z zakresu rachunkowosci, NBP
stosuje obowiazujace na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego:

wytyczne Europejskiego Banku Centralnego,

raporty i decyzje Komitetu ds. Rachunkowosci i Dochodu Pienieznego (Accounting
and Monetary Income Committee - AMICO), dziatajacego w strukturze EBC,

prace przygotowawcze do wytycznych EBC oraz miedzynarodowych standardow
rachunkowosci.

NBP dazy przy tym do osiagniecia rzetelnosci i prawidtowosci sprawozdania
finansowego.

15.4. Informacje o waznych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu
bilansowym, nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

W dniu 1 stycznia 2009 r. dokonano aktualizacji klucza kapitatowego EBC>*
(przeprowadza sie ja co pie¢ lat). W zwiazku z tym udziat NBP w kapitale
subskrybowanym EBC wzrdst z 4,8748% do 4,8954%. W dniu 2 stycznia 2009 r. NBP
przekazat EBC kwote 83 068,61 EUR, w wyniku czego optacony udziat NBP w kapitale
EBC wzrost do 19 740 488,44 EUR.

Uchwata nr 1/1/0K/2009 z dnia 8 stycznia 2009 r. (Dz.Urz. NBP Nr 1, poz. 1) Zarzad
NBP podjat decyzje o wczesniejszym wykupie wyemitowanych 28 lutego 2002 r.
10-letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym i terminie wykupu w dniu 1 marca
2012 r. Operacja wczesniejszego wykupu, 22 stycznia 2009 r., posiadanych przez banki
10-letnich obligacji NBP o wartosci nominalnej 7 816 403,5 tys. zt miata na celu
zasilenie sektora bankowego w dodatkowa ptynnosc.

Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 209, poz. 1315), uchylita
przepisy dotyczace wnoszenia przez Narodowy Bank Polski optaty na rzecz BFG.
W zwiazku z tym od 2009 r. NBP nie bedzie ponosit kosztow z tego tytutu.

4 Art. 29 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.
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15.5. Biegty rewident i sposob jego wyboru

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporzadzone na 31 grudnia 2008 r. podlega
badaniu i ocenie przez biegtego rewidenta - firme PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.
z siedziba w Warszawie. Biegty rewident zostat wybrany w 2007 r. przez RPP zgodnie
z art. 69, ust. 1 ustawy o NBP. Wyboru dokonano w trybie przetargu nieograniczonego,
na podstawie ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych (Dz.U.
Z 2006 r. Nr 164, poz. 1163 z p6zn. zm.) na okres trzech lat (badanie sprawozdania
finansowego za lata: 2007, 2008 i 2009).

15.6. Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2008

W dniu 16 grudnia 2008 r. RPP przyjeta uchwate nr 17/2008 zmieniajaca uchwate
nr 16/2003. Potrzeba aktualizacji uchwaty nr 16/2003 wynikata ze zmiany wytycznych
EBC. Uchwata nr 17/2008 weszta w zycie 31 grudnia 2008 r. Wprowadzita zmiany
w szczegoblnosci w zakresie ujmowania oraz wyceny dtuznych papierow wartosciowych.
Dotyczyty one zdefiniowania kategorii dtuznych papierow wartosciowych
utrzymywanych do terminu wymagalnosci oraz okreslenia zasad ich wyceny.

Ze wzgledu na to, ze wprowadzona zmiana uchwaty nr 16/2003 nie spowodowata
zakwalifikowania zadnych papierow wartosciowych do kategorii utrzymywanych
do terminu wymagalnosci, zmiana zasad rachunkowosci nie wptyneta na sytuacje
majatkowo-finansowa oraz wynik finansowy NBP, przedstawione w sprawozdaniu
finansowym NBP za 2008 r.

W celu zwiekszenia przejrzystosci sprawozdania finansowego w bilansie NBP zmieniono
sposob prezentacji:

wynikow wyrownywania pozycji pozabilansowych w walutach obcych do sredniego
kosztu zasobu waluty obcej,

wynikow wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do kursu sredniego
NBP.

Do konca wrzesnia 2008 r. wyniki wyrownania do sredniego kosztu zasobu waluty obcej
oraz wyniki wyceny kursowej prezentowane byty tacznie:

dla naleznosci pozabilansowych - w aktywach bilansu, w pozycji 10.3 ,,Roznice
Z wyceny instrumentow pozabilansowych”,

dla zobowiazan pozabilansowych - w pasywach bilansu, w pozycji 10.1 ,Roznice
Z wyceny instrumentow pozabilansowych”.

Obecnie:

salda debetowe wynikdw wyrownywania pozycji pozabilansowych w walutach
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obcych do sredniego kosztu zasobu waluty obcej sa prezentowane w aktywach
bilansu, w pozycji 10.5 ,,Inne”,

salda kredytowe wynikow wyréwnywania pozycji pozabilansowych w walutach
obcych do sredniego kosztu zasobu waluty obcej prezentowane sg w pasywach
bilansu, w pozycji 10.3 ,,Inne”,

salda debetowe wynikow wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do
kursu sredniego NBP prezentowane sa w aktywach bilansu, w pozycji 10.3 ,,R6znice
Z wyceny instrumentow pozabilansowych”,

salda kredytowe wynikow wyceny pozycji pozabilansowych w walutach obcych do
kursu sredniego NBP prezentowane sa w pasywach bilansu, w pozycji 10.1 ,,R6znice
Z wyceny instrumentow pozabilansowych”.

Powyzsze zmiany miaty charakter prezentacyjny i nie wptynety na wynik finansowy
NBP, lecz jedynie na wysokos¢ sumy bilansowej.

W sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na 31 grudnia 2008 r. zmieniono réwniez
sposob prezentacji pozycji rachunku zyskow i strat. Zmiana dotyczyta kosztow zuzycia
ztota i srebra do produkcji monet kolekcjonerskich i nie miata wptywu na taczna
wielkos¢ wyniku finansowego 2007 r. Koszty zuzycia ztota i srebra do produkcji monet
kolekcjonerskich, ktore w 2007 r. ujmowane byty w pozycji ,,Pozostate koszty”,
w 2008 r. zostaty przeniesione do pozycji ,,Koszty emisji znakow pienieznych”. Ponadto
w roku obrotowym 2008 pozycje: ,Depozyty rzeczowo-wartosciowe”, ,Zbiory
numizmatyczne” oraz ,,Srodki trwate obce przyjete do uzywania”, ktére w 2007 r. byty
prezentowane jako ,Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej”, zostaty
przeniesione do ewidencji pozaksiegowej. W pozycjach pozabilansowych nie
zaprezentowano naleznosci z tytutu odsetek od Banku Handlowo-Kredytowego SA
w likwidacji, naliczonych po dniu postawienia banku w stan likwidacji.

15.7. Poréwnywalnos¢ danych

W celu zapewnienia porownywalnosci danych w sprawozdaniu finansowym bilans na
31 grudnia 2007 r. oraz rachunek zyskéw i strat za rok 2007 zostaty sporzadzone
wedtug zasad prezentacji obowiazujacych na 31 grudnia 2008 r.

Korekty dotyczace przeksztatcen z tytutu zmiany sposobu prezentacji réznic z wyceny
instrumentow pozabilansowych objety nastepujace pozycje bilansu:

aktywa - pozycja 10.5 ,Inne” - zwiekszenie 0 175,3 tys. zt,

pasywa - pozycja 10.1 ,Roznice z wyceny instrumentow pozabilansowych” -
zwigkszenie o0 175,3 tys. zt.

Opisane powyzej zmiany ujeto w tabelach 13 - 14.

140
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA ORAZ SKROCONE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE NBP NA DZIEN 31 GRUDNIA 2008 R.

Tabela 13. Zmiany prezentacyjne w bilansie - aktywa

31.12.2007 31.12.2007

dane z Zmiana

Wyszczegélnienie

zatwierdzonego | porownywalne
sprawozdania
finansowego

10.  Pozostate aktywa 64624365  6462611,8 175,3 0,0

10,1, Srodki trwate i wartosci 958 167,3 958 167,3 0,0 0,0
niematerialne i prawne

10.2. Pozostate aktywa finansowe 5300 130,8 5300 130,8 0,0 0,0

Réznice z wyceny
10.3. instrumentow 0,0 0,0 0,0 -
pozabilansowych

Rozliczenia
10.4. miedzyokresowe kosztow 16 794,4 16 794,4 0,0 0,0
10.5. Inne 187 344,0 187 519,3 175,3 0,1
AKTYWA OGOLEM 170 439 025,5 170 439 200,8 175,3 0,0

Zrédto: dane NBP.

Tabela 14. Zmiany prezentacyjne w bilansie - pasywa

31.12.2007 31.12.2007

dane z dane Zmiana

Wyszczegélnienie

zatwierdzonego poréwnywalne
sprawozdania
finansowego

10. Pozostate pasywa 281 359,9 281 535,2 175,3 0,1
Roéznice z wyceny

10.1.  instrumentow 0,0 175,3 175,3 -
pozabilansowych
Rozliczenia

10.2. miedzyokresowe 236 110,0 236 110,0 0,0 0,0

10.3. Inne 45 249,9 45 249,9 0,0 0,0
PASYWA OGOLEM 170 439 025,5 170 439 200,8 175,3 0,0

Zrédto: dane NBP.

Zmiany prezentacji dokonane w rachunku zyskéw i strat dotyczyty kosztéw zuzycia
ztota i srebra do produkcji monet kolekcjonerskich i objety nastepujace pozycje:

- pozycja 9 ,,Koszty emisji znakdw pienieznych” - zwiekszenie o 40 113,1 tys. zt,
- pozycja 10 ,,Pozostate koszty” - zmniejszenie o 40 113,1 tys. zt.

Zmiany zostaty zaprezentowane w tabeli 15.
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Tabela 15. Zmiany prezentacyjne w rachunku zyskéw i strat

Dane za rok

2007 2007
dane z dane Zmiana

zatwierdzonego | poréwnywalne
sprawozdania
finansowego

9. Koszty emisji znakéw pienieznych 261 075,8 301 188,9 40 113,1 15,4

Wyszczegélnienie

10. Pozostate koszty 68 525,0 28 411,9 -40113,1 -58,5

Zrédto: dane NBP.
Zmiany prezentacyjne dotyczace pozycji pozabilansowych NBP przedstawiono
w tabelach 16 - 17.

Tabela 16. Zmiany prezentacyjne dotyczace pozycji pozabilansowych

ewidencjonowanych ilosciowo
31.12.2007 31.12.2007

T dane z dane Zmiana
O zatwierdzonego | poréwnywalne
sprawozdania
finansowego

w tys. sztuk w%

Depozyty rzeczowo-wartosciowe 7,4 0,0 -7,4 -100,0
Zbiory numizmatyczne 258,8 0,0 -258,8 -100,0
Zrédto: dane NBP.

Tabela 17. Zmiany prezentacyjne dotyczace pozycji pozabilansowych
ewidencjonowanych wartoéciowo

31 12.2007 31.12.2007
. dane z dane poréwnywalne
Wyszczegolnienie zatwierdzonego
sprawozdania
finansowego

P T e G R gl i 3476,4 0,0  -3476,4 -100,0
uzywania
Zrédto: dane NBP.
W dalszej czesci analiza danych bedzie dokonywana w poréwnaniu z wielkosciami za
2007 r. sprowadzonymi do poréwnywalnosci.

15.8. Wplyw likwidacji GINB na sytuacje majatkowa i finansowa
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 p6zn. zm.) z dniem 31 grudnia 2007 r. zlikwidowano
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego. Przepisy przywotanej ustawy okreslity,
ze pracownicy GINB z dniem 1 stycznia 2008 r. stali sie pracownikami Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego.
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Na mocy porozumienia z 20 grudnia 2007 r. w sprawie przeznaczenia mienia stuzacego
do wykonywania zadan przez GINB i Komisje Nadzoru Bankowego, zawartego pomiedzy
Prezesem Rady Ministrow a Prezesem NBP, w 2008 r. nieodptatnie przekazano KNF
srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne o tacznej wartosci bilansowej
7 665,5 tys. zt, stanowiace wyposazenie stanowisk pracy pracownikow GINB
w Warszawie i w jednostkach terenowych NBP.

W kolejnych tabelach zaprezentowano wybrane pozycje aktywow i pasywow bilansu
NBP sporzadzonego na 31 grudnia 2007 r. oraz pozycje przychoddw i kosztow -
uwzgledniajace dziatalnos¢ GINB w strukturach NBP w 2007 r.

Tabela 18. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgledniajace dziatalnosc¢

GINB - aktywa
Stan na Stan na
31.12.2007 31.12.2007 e
TR Réznica
Wyszczegélnienie bez uwzglednienia
GINB

AKTYWA
10. Pozostate aktywa 6 462 611,8 6 454 310,2 -8 301,6
(oK enadtilbialelibaniose] 958 167,3 950 501,8 -7 665,5

niematerialne i prawne
10.2. Pozostate aktywa finansowe 5300 130,8 5300 130,8 0,0

Réznice z wyceny
10.3. instrumentow 0,0 0,0 0,0
pozabilansowych

10.4. Rozliczenia miedzyokresowe

- 16 794,4 16 161,9 -632,5

kosztow
10.5. Inne 187 519,3 187 515,7 -3,6
RAZEM 6462 611,8 6 454 310,2 -8 301,6

Zrédto: dane NBP.

Tabela 19. Pozycje bilansu NBP na 31 grudnia 2007 r. uwzgledniajace dziatalnos¢

GINB - pasywa
31.12.2007 31.12.2007 e .
Réznica
Wyszczegélnienie bez uwzglednienia
GINB
PASYWA
10. Pozostate pasywa 281 535,2 281 527,9 -7,3
Réznice z wyceny
10.1. instrumentow 175,3 175,3 0,0
pozabilansowych
10.2. Rozliczenia miedzyokresowe 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

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 20. Rachunek zyskow i strat NBP za 2007 r. uwzgledniajacy dziatalnos¢ GINB

Dane DETS
z 07 r. za 2007 r.
| Roznica

Wyszczegélnienie

bez uwzglednienia
GINB

1. Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii 4173 680,8 4173 680,8 0,0
1.1. Przyc{lody z tytutu odsetek, dyskonta i 7159 708,4 7159 708,4 0,0,
premii
1.2. Koszty z tytutu 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 1167 209,0 1167 209,0 0,0
2.3.  Koszty niezrealizowane 15 103 024,3 15 103 024,3 0,0
Przychody z tytutu rozwigzania rezerw na
2.4. ryzyko i odpisow aktualizujacych wartosc 331 018,6 331018,6 0,0
aktywow finansowych
Koszty z tytutu utworzenia rezerw na
2.5. ryzyko i odpiséw aktualizujacych wartosc 0,0 0,0 0,0
aktywow finansowych
3. Wynik z tytutu optat i prowizji -9 639,1 -9 639,1 0,0
3.1. Przychody z tytutu optat i prowizji 17 705,1 17 705,1 0,0
3.2. Koszty z tytutu optat i prowizji 27 344,2 27 344,2 0,0
4, Przychody z tytutu akcji i udziatow 9 805,7 9 805,7 0,0
5. Pozostate przychody 118 616,7 118 584,4 -32,3
A. Przychody netto ogétem [1+2+3+4+5] -11 174 872,0 -11 174 904,3 -32,3
Koszty wynagrodzen pracownikéw wraz z
6. narzutami na wynagrodzenia RUSRHLEE0 o 2 b
7. Pozostate 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 znakow pienieznych 261 075,8 261 075,8 0,0
10. Pozostate koszty 68 525,0 68 521,0 -4,0
B. my]"'k finansowy roku biezacego [A-6-7-89- 1, .7 561 7 12352469,8  74791,9

Zrédto: dane NBP.

Wyodrebnione w tabelach 18-20 kwoty zwiazane z dziatalnoscia GINB beda
uwzgledniane w analizach poréwnawczych przy omawianiu kolejnych pozycji
sprawozdania finansowego sporzadzonego na 31 grudnia 2008 r.

W 2008 r. zostaty poniesione nastepujace koszty funkcjonowania KNF:
- koszty z tytutu nieodptatnego przekazania srodkow trwatych i wartosci

niematerialnych i prawnych - 7 665,5 tys. zt,
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koszty zuzycia materiatow - 57,1 tys. zt,
koszty ustug obcych - 440,8 tys. zt,
koszty podatkow - 180,0 tys. zt.

Koszty te (z wytaczeniem kosztow z tytutu nieodptatnego przekazania sktadnikow
majatku) brano pod uwage przy kalkulacji cen ustug swiadczonych przez NBP na rzecz
KNF - wynajmu pomieszczen i ustug informatycznych.

Jednoczesnie w 2008 r. osiagnieto przychody zwigzane ze swiadczeniem ustug na rzecz
KNF:

przychody z wynajmu powierzchni biurowych - 2 512,4 tys. zt,

pozostate przychody z wynajmu i dzierzawy - 43,7 tys. zt,

przychody ze sprzedazy ustug informatycznych - 11 356,1 tys. zt,

przychody z rozliczenia biernych rozliczen miedzyokresowych kosztow - 0,7 tys. zt,
inne przychody ze sprzedazy - 48,6 zt.

15.9. Zmiany w pozycjach bilansu

Suma bilansowa aktywow i pasywow Narodowego Banku Polskiego wynosita na
31 grudnia 2008 r. 210 630 978,0 tys. zt i zwiekszyta sie o 40 191 777,2 tys. zt (23,6%)
w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2007 r. - 170 439 200,38 tys. zt.

Na wielkos¢ sumy bilansowej istotny wptyw miaty kwotowania waluty polskiej
w odniesieniu do walut rezerwowych. Wykres 20 obrazuje ksztattowanie sie w 2008 r.
kursow srednich NBP pieciu walut obcych: USD, EUR, GBP, AUD i NOK.
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Wykres 20. Ksztattowanie sie kursow $rednich NBP walut obcych w 2008 r.

——USD —=— EUR —— GBP AUD —x— NOK

Zrédto: dane NBP.

W ciagu 2008 r. dolar amerykanski i euro zyskaty na wartosci w relacji do ztotego,
odpowiednio 21,6% i 16,5%. Funt szterling, korona norweska i dolar australijski stracity
natomiast, odpowiednio 11,9%, 5,8% i 4,2%.

15.9.1. Aktywa

Tabela 21. Aktywa

R

31.12.2007 31.12.2008

Wyszczegélnienie dane 31.12.2007 - 31.12.2008
poréwnywalne

E - s

Ztoto i naleznosci w ztocie

1. poiiadaIaG/in 6738574,4 | 8476939,7 1738 365,3 25,8
miedzynarodowym standardom
czystosci

2. Rtales2 1w oilclilenE2iRa it ity 153838172,4 | 175772863,9 21934 6915 14,3
walutach obcych

2.1.  Naleznosci od MFW 629 742,8 1147 747,8 518 005,0 82,3
Rachunki w instytucjach

R, | EEENIENEL TS R 153208 429,6 | 174625 116,1 21 416 686,5 14,0
wartosciowe, udzielone kredyty,
inne aktywa zagraniczne

3. Naleznosci od rezydentow w 0,0 14182 1418,2 )
walutach obcych

4. Naleznosci od nierezydentow w 0,0 0,0 0,0 )

walucie krajowej
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105 ne
- mrwaocoen

170 439 200,8 40 191 777,2
Zrédto: dane NBP.

Udziat podstawowych sktadnikow aktywow w sumie bilansowej na 31 grudnia 2007 r.
i 31 grudnia 2008 r. przedstawia tabela 22.

Tabela 22. Struktura aktywoéw

NELIE Zmiana

31.12.2007 31.12.2008
Wyszczegélnienie 31.12.2007 -
poréwnywalne

\ pkt.proc.

|

O
S w
w o
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Zrédto: dane NBP.

o’o _

0,9

oo [N
oo [N
oo [N
oo [N
oo [N

o0 00
01 o

100,0

0,0

0,0

7,5

0,0
0,0
7,3
0,0
0,2

-0,4

0,0

0,0

0,0

-0,4
-0,2

-0,4

0,2

0,0
0,0

Poréwnanie udziatu aktywéw w sumie bilansowej NBP w 2007 r. i 2008 r. zilustrowano

na wykresie 21.
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Wykres 21. Udziat aktywow w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r.

100,0%

90,3%

83,5%

80,0% -

60,0% -

40,0%

20,0%

.
3.9% ogo 1% %
0.0% I

31.12.2007 31.12.2008

@ Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajgcym migdzynarodowym standardom czystosci

| Naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych

m Naleznosci od krajowych pozostatych monetamych instytucji finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej
o Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetamnych instytucji finansowych w walucie krajowej

m Pozostate pozycje

Zrédto: dane NBP.

Zaréwno na koniec 2007 r., jak i na koniec 2008 r. gtownym sktadnikiem aktywow byty
naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych (odpowiednio 90,3% i 83,5% sumy
bilansowej).

Zwiekszenie udziatu w strukturze aktywéw dotyczyto nastepujacych pozycji:

naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych w walucie
krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej (pozycja 5) - o 7,5 pkt proc., z 0,9%
do 8,4%;

ztota i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym standardom
czystosci (pozycja 1) - 0 0,1 pkt proc., z 3,9% do 4,0%.

Udziaty pozostatych pozycji w sumie bilansowej w 2008 r. zmniejszyty sie
w poréwnaniu z 2007 r.:

naleznosci od nierezydentow w walutach obcych (pozycja 2) - o 6,8 pkt proc.,
z 90,3% do 83,5%;

pozostatych naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej (pozycja 6) - o0 0,4 pkt proc., z 1,1% do 0,7%;

pozostatych aktywow (pozycja 10) - o0 0,4 pkt proc., z 3,8% do 3,4%.
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15.9.1.1. Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym
standardom czystosci

Tabela 23. Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym
standardom czystosci

T I ST — " 31.12.2007 -
Wyszczegbélnienie 31.12.2007 31.12.2008 I 31.12. 2008

w tys. zt %

1.  Ztoto i naleznosci w ztocie

odpowiadajacym 6738 574,4 8 476 939,7 1738365,3 25,8
miedzynarodowym standardom
czystosci

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.

Zrédto: dane NBP.

Na 31 grudnia 2008 r. NBP posiadat 3 308 775,164 uncji ztota odpowiadajacego
miedzynarodowym standardom czystosci, przechowywanego w skarbcu oraz
ulokowanego na rachunkach w bankach zagranicznych. Wobec nieistotnych zmian
ilosciowych dotyczacych tej pozycji w porownaniu z koncem 2007 r. zmiana
rownowartosci ztotowej wynikata ze wzrostu wartosci uncji ztota, spowodowanego
zarowno wzrostem rynkowej ceny ztota (z 836,50 USD do 865,00 USD za uncje), jak
i wzrostem kursu USD/PLN.

15.9.1.2. Naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych

Tabela 24. Naleznosci od nierezydentc')w w walutach obcych

| stanna: | Zmiana | Struktura

Wyszczegolnienie | 31.12.2007* | 31.12.2008 e 3210(1)§ S

153 838 172,4 175 772 863,9 21934 691,5 14,3 100,0 100,0

2. Naleznosci od

nierezydentow
w walutach
obcych

2.1. m‘\zzmsc‘ od 629 742,8 1147 747,8 518 005,0 82,3 0,4 0,7

2.2. Rachunki
w instytucjach
zagranicznych,
dtuzne papiery
wartosciowe, 153 208 429,6 174 625 116,1 21 416 686,5 14,0 99,6 99,3
udzielone
kredyty, inne
aktywa
zagraniczne

""Dane porownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.

Zrodto: dane NBP.

Pozycja ,,Naleznosci od rezydentow w walutach obcych” obejmuje aktywa w walutach
obcych, stanowiace gtowny sktadnik oficjalnych aktywéw rezerwowych NBP%. Na
koniec 2008 r. stan oficjalnych aktywdéw rezerwowych NBP zmniejszyt sie o

% Do oficjalnych aktywéw NBP w walutach obcych zalicza sie: udziat walutowy w MFW, rachunki biezace i lokaty w walutach
obcych w bankach za granica, zagraniczne papiery wartosciowe, lokaty (pozyczki udzielone) w walutach obcych z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych, zapas walut obcych i ztoto monetarne.
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réwnowartos¢ 554,0 mln EUR. Mimo to, na skutek deprecjacji ztotego w stosunku do
USD i EUR zwiekszyta sie wartos¢ tych aktywow w wyrazeniu ztotowym.

W 2008 r. nastapity istotne zmiany w strukturze omawianej pozycji. Pogarszajace sie
wskazniki ekonomiczne w gospodarce swiatowej oraz kryzys finansowy spowodowaty
spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym powiazany ze wzajemnym brakiem
zaufania instytucji finansowych. Wymusito to podjecie dziatan ograniczajacych
ekspozycje banku na ryzyko kredytowe: zmniejszono wolumen oraz horyzont czasowy
inwestycji w lokaty miedzybankowe na rzecz inwestycji w oprocentowane papiery
wartosciowe.

Oprocz inwestycji w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych oraz
rachunkow NBP w instytucjach zagranicznych pozycja obejmuje takze naleznosci
od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z tytutu udziatu cztonkowskiego
Rzeczypospolitej Polskiej w Funduszu wniesionego w walutach obcych. Naleznosci te
wzrosty w 2008 r. gtownie w wyniku udzielenia przez MFW kredytow dla Turcji
i Pakistanu.

15.9.1.3. Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych

Tabela 25. Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych

o . 31.12.2007 -
Wyszczegoélnienie 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2008

w tys. zt
3. Naleznosci od rezydentow 0,0 1418,2 1418,2
w walutach obcych

f“Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrbdto: dane NBP.

Pozycja ,Naleznosci od rezydentow w walutach obcych” obejmuje naleznos¢ od
Krajowej Izby Rozliczeniowej SA, dotyczaca pokrycia czesci kosztow poniesionych
przez NBP w zwiazku z uczestnictwem w systemie TARGET2.

15.9.1.4. Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

Tabela 26. Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych
finansowych z tytutu operacji polityki pienieznej

instytucji

| stanna: | zmiana | Struktura |
2007 2008
L w2 Wz |
5. Naleznosci od

krajowych

pozostatych

monetarnych

instytucji

finansowych w 1552000,0 | 17 675387,8 16 123 387,8 1038,9 100,0 100,0

walucie

krajowej z

tytutu operacji

polityki

pienieznej

151
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA ORAZ SKROCONE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE NBP NA DZIEN 31 GRUDNIA 2008 R.

5.1. Podstawowe
operacje 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0
refinansujace

5.2. Dtugoterminowe
operacje 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0
refinansujace

5.3. Operacje

-Je 0,0 15357 645,4 15357 645,4 3 0,0 86,9
dostrajajace

5.4. Operacje 0,0 0,0 0,0 = 0,0 0,0
strukturalne

5.5.  Kredyty 1552000,0 = 2317 742,4 765 742,4 49,3 100,0 13,1
lombardowe

”"Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrédto: dane NBP.

Pozycja ,Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych
z tytutu operacji polityki pienieznej” obejmuje naleznosci NBP z tytutu operacji
przeprowadzanych z bankami, zwiazanych z polityka pieniezna. W 2008 r. byty to
przede wszystkim dostrajajace operacje repo, doraznie zasilajace sektor bankowy
w ptynnosc, realizowane w ramach Pakietu zaufania. Operacje repo polegaja na
zakupie od bankow w trybie przetargowym skarbowych papierow wartosciowych na
rézne okresy (w 2008 r. na 6, 14, 28 i 91 dni). Ewidencjonowane sa jako pozyczki
udzielone w walucie krajowej z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papierow wartosciowych.

Ponadto pozycja obejmuje kredyty lombardowe udzielone bankom pod zastaw
papierow wartosciowych. W 2008 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego gtownie
w terminach konczacych okresy utrzymywania rezerw obowigzkowych na rachunkach
biezacych w NBP.

15.9.1.5. Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

Tabela 27. Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji

finansowych w walucie krajowej
| stanna: [ Zmiama |

o M1 1o ammas 1| "27 950 31.12.2007 -
Wyszczegélnienie 31.12.2007 31.12.2008 I 31.12.2008

w tys. zt

6. Pozostate naleznosci od

sl sledeilee iy 1847 841,9 1481 856,0 -365985,9 = -19,8
monetarnych instytucji

finansowych w walucie krajowej

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrédto: dane NBP.

Pozycja ,Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej” obejmuje naleznosci NBP z tytutu operacji
przeprowadzanych z bankami, niezwiazanych z polityka pieniezna. Najwazniejszym jej
sktadnikiem sg kredyty udzielone bankom, gtownie kredyt refinansowy na inwestycje
centralne. Zmniejszenie tej pozycji wynika ze sptacania kwartalnych rat tego kredytu
wraz z odsetkami. W bilansie na 31 grudnia 2008 r. ujety jest ponadto kredyt
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techniczny, ktory nie zostat sptacony przez bank przed zamknieciem rozrachunku
miedzybankowego, utatwiajacy bankowi zarzadzanie ptynnoscia w ciagu dnia
operacyjnego.

15.9.1.6. Pozostate aktywa

Tabela 28. Pozostate aktywa

[ | 31.12.2007 Struktura
. dane z dane poréwnywalne
Wyszczegélnienie zatwierdzonego 31.12.2008
i 31.12.2007 - 31.12. 31.12.
sprawozdania z GINB bez GINB ‘
finansowego -- Ea(2:2008 2007 2008
I w tys. zt w %
2 ] 3 [ 4 ] 5 [ 654 J7erar00] ]
10. ::tz;;?'e 6462 436,5 6462611,8 6454310,2 7222512,4 768 202,2 11,9  100,0 = 100,0
Srodki trwate i
10,1,  wartosci _ »
Hiemateraineli 958 167,3 958 167,3 950 501,8 927 125,4 23 376,4 2,5 14,7 12,8
prawne
Pozostate
10.2.  aktywa 5300 130,8 5300 130,8 5300 130,8 | 5629 023,3 328 892,5 6,2 82,1 77,9
finansowe
Réznice z
103, wWyceny 0,0 0,0 0,0 = 3336580 3336580 S 0,0 4,6
instrumentow
pozabilansowych
Rozliczenia
10.4. miedzyokresowe 16 794,4 16 794,4 16 161,9 18 526,7 2 364,8 14,6 0,3 0,3
kosztow
10.5.  Inne 187 344,0 187 519,3 187 515,7 314179,0 126 663,3 67,5 2,9 4,4

Zrédto: dane NBP.

Gtownym sktadnikiem omawianej pozycji sa ujete w pkt. 10.2 posiadane przez NBP
akcje i udziaty w podmiotach krajowych i zagranicznych oraz wniesiony w ztotych
udziat Rzeczypospolitej Polskiej w Migedzynarodowym Funduszu Walutowym. Wzrost
wartosci tego sktadnika pozostatych aktywow wynikat gtéwnie z przeszacowania
wartosci udziatu RP w MFW na podstawie dyspozycji i wedtug kursu SDR okreslonego
przez te instytucje.

Istotnym sktadnikiem pozostatych aktywow sa tez srodki trwate i wartosci
niematerialne i prawne. Ponadto pozycja ta obejmuje rdznice z wyceny instrumentow
pozabilansowych oraz czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow.

15.9.2. Pasywa

Tabela 29. Pasywa

Zmiana

31.12.2007 31.12.2008

Wyszczegélnienie dane 31.12.2007 - 31.12.2008
poréwnywalne

w tys. zt

1. Pieniadz w obiegu 85994 300,3 102 134 706,3 16 140 406,0 18,8
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00 | 21396341 219ear -

12 427 261,7 9693500 | 78 |
12427 261,7 12427 261,7 -
0,0 Araszory L

170 439 200,8

Udziat podstawowych sktadnikow pasywow w sumie bilansowej na 31 grudnia 2007 r.

Zrédto: dane NBP.

i 31 grudnia 2008 r. przedstawia tabela 30.

Tabela 30. Struktura pasywoéw

S
T 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 -
Wyszczegélnienie
y s dane poréwnywalne 31.12.2008
v s
504 485 1,9

’

19,5 0,9

0 1,4

2.2 Depozyty nakoniec dnia 02 02 0,0

_ o’o - 0'0

_ o’o - o,o

-_ ,3 - -2’3

_ ) 1,2 _ -2,2
-_ 0’2 - -0,1

_ 6’6 - -2,0

_ - -8’3

00 00 0,0

10.1. Romicezwyceny o0l o1 0,1
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02 01 0,1
00 02 0,2
29 147 11,8
09 07 0,2
1,4 9,5
0,6 2,5
1,5 0,2
0,9 -0,2
0,6 -0,6
0,0 1,0
-7,3 1,9
-7,3 7,3
0,0 -5,4

100,0

Zrédto: dane NBP.

Poréwnanie udziatu pasywow w sumie bilansowej NBP w 2007 r. i 2008 r. ilustruje
wykres 22.

Wykres 22. Udziat pasywow w sumie bilansowej NBP w 2007 i 2008 r.

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

31.12.2007

m Pieniadz w obiegu m Zobowiazania w walutach obcych
B Zobowiazania w walucie krajowej O Zobowiazania wobec MFW
®Réznice z wyceny O Fundusze i rezerwy

@ Wynik finansowy roku biezacego @ Strata z lat ubiegtych

m Pozostate pasywa i rezerwy na przyszle zobowiazania

Zrédto: dane NBP.
Najwieksza pozycje pasywow stanowi ,Pieniadz w obiegu”. Jej udziat w sumie
bilansowej wyniost na 31 grudnia 2008 r. 48,5%, natomiast na koniec grudnia 2007 r.
50,4%.
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Zwiekszenie udziatu w strukturze pasywow dotyczyto nastepujacych pozycji:
° réznice z wyceny (pozycja 12) - o 11,8 pkt proc., z 2,9% do 14,7%,
. wynik finansowy (pozycja 14) - o0 1,9 pkt proc. (zmniejszenie straty),

. zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych
w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej (pozycja 2) - o 0,9 pkt
proc., z 19,5% do 20,4%,

. fundusze i rezerwy (pozycja 13) - 0 0,2 pkt proc. - z 1,5% do 1,7%,
. pozostate pasywa (pozycja 10) - o0 0,2 pkt proc. - z 0,2% do 0,4%.

Udziaty pozostatych pozycji w sumie bilansowej w 2008 r. zmniejszyty sie
w poréwnaniu 2007 r.:

) zobowiazania w walutach obcych (pozycje 6 i 7) - o 10,3 pkt proc., z 18,2% do
7,9%,

o zobowiazania wobec innych rezydentéow w walucie krajowej (pozycja 4) - o 2,3
pkt proc., z 11,3% do 9,0%,

. zobowiazania wobec MFW (pozycja 8) - o 0,4 pkt proc., z 3,0% do 2,6%,

. zobowiazania wobec nierezydentow w walucie krajowej (pozycja 5) - o 0,1 pkt
proc., z 0,2% do 0,1%.

15.9.2.1. Pieniadz w obiegu

Tabela 31. Pieniadz w obiegu

[ stanna: |  Zmina |

et s P PIPPIPew— 31.12.2007 -
Wyszczegélnienie 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2008
1. Pieniadz w obiegu** 85 994 300,3 102 134 706,3 16 140 406,0 = 18,8

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.

**Zgodnie z § 10 ust. 1 pkt 1 uchwaty nr 16/2003 wartos¢ pieniadza w obiegu jest to wartos¢ nominalna wyemitowanych
banknotow i monet, pomniejszona o warto$¢ nominalng banknotow i monet, znajdujacych sie w kasach i skarbcach NBP, ztozonych
do depozytu w skarbcach innych bankéw oraz o warto$¢ nominalng banknotow i monet, ktore zostaty wycofane z obiegu ze
wzgledu na stopien ich zuzycia.

Zrodto: dane NBP.

Stan pieniadza w obiegu na 31 grudnia 2008 r. wyniost 102 134 706,3 tys. zt
i w poréwnaniu z koficem 2007 r. wzrést o 16 140 406,0 tys. zt (18,8%). Sredni poziom
pieniadza w obiegu w ciagu 2008 r. wynidst 91 326 936,8 tys. zt.
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15.9.2.2. Zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

Tabela 32. Zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

Stan na:

| stanna: [  Zmiana |  Struktura |
e 1.
Wyszczegélnienie ‘ 31.12.2007* ‘ 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008

L wysa w %

Zobowiazania wobec
krajowych pozostatych
monetarnych instytucji
2. finansowych w walucie 33 158 651,9 42 984 742,8 9 826 090,9 29,6 100,0 100,0
krajowej z tytutu
operacji polityki

pienieznej
Rachunki biezace (w
2.1. tym rachunki rezerw 16 998 121,9 24 075 231,9 7 077 110,0 41,6 51,3 56,0
obowiazkowych)
2.2. Depozyty na koniec dnia 301 508,9 501 048,0 199 539,1 66,2 0,9 1,2
PYSIDERoz Sviolstatn 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

oprocentowaniu

Inne operacje polityki

2.4, pienieznej 15 859 021,1 18 408 462,9 2 549 441,8 16,1 47,8 42,8

”kDane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrédto: dane NBP.

Na omawiana pozycje sktadaja sie gtownie salda rachunkow biezacych bankdw
krajowych (w tym na rachunkach rezerw obowiazkowych) oraz zobowiazania z tytutu
innych operacji polityki pienieznej. W 2008 r. NBP kontynuowat prowadzenie
podstawowych operacji otwartego rynku w postaci emisji bondéw pienieznych NBP
z siedmiodniowym terminem zapadalnosci. Ponadto w IV kwartale prowadzono
operacje w ramach Pakietu zaufania. Operacje repo zasilaty sektor bankowy
w ptynnosc¢ przez trzy ostatnie miesigce roku. Jednoczesnie przeprowadzane byty przez
NBP operacje typu swap walutowy, na parach walut USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN.
Zasilaty one sektor bankowy w waluty obce, jednoczesnie ograniczajac poziom
ptynnosci w walucie krajowej. W ramach operacji o charakterze dostrajajacym
przeprowadzono na niewielka skale, emisje bondéw pienieznych NBP o terminach
krétszych niz siedem dni, co dodatkowo redukowato ptynnos¢. Nadwyzki sSrodkow byty
lokowane przez banki w NBP w formie depozytu na koniec dnia. W dniu 31 grudnia
2008 r. - pierwszym dniu nowego okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej - stan
depozytow zmniejszyt sie i wyniost 501 048,0 tys. zt.

15.9.2.3. Pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych
instytucji finansowych w walucie krajowej

Tabela 33. Pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych
instytucji finansowych w walucie krajowej

Wyszczegoélnienie 31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008

w tys. zt
Pozostate zobowiazania wobec
T AR [P e 50 262,3 91511,6 41249,3 82,1

monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

""Dane porownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.
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Na pozycje ,Pozostate zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych
instytucji finansowych w walucie krajowej” sktada sie gtownie stan rozrachunkow
w krajowym systemie ptatniczym KIR, ktory wynikat z nierozliczonych przez KIR SA
w dniu 31 grudnia 2008 r. zlecen ptatniczych klientow NBP oraz zwrotow zlecen
ptatniczych otrzymanych w ostatniej sesji rozliczeniowej, niewtasciwie skierowanych
z bankow komercyjnych.

15.9.2.4. Zobowiagzania wobec innych rezydentéw w walucie krajowej

Tabela 34. Zobowiazania wobec innych rezydentéw w walucie krajowej

Struktura

T a4 19 YnnTE 31.12.2007 - 31.12. 31.12.
Wyszczegélnienie 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2008 2007 2008

Zobowiazania
4 wobec innych

rerydenton 19216 353,0 | 18896 517,6 -319 835,4 1,7 100,0 = 100,0
walucie krajowej
Zobowiazania

4.1. wobec sektora 19 160 506,4 | 18 856 296,9  -304 209,5 1,6 99,7 99,8
rzadowego

g pEEEEE 55 846,6 40220,7  -15625,9 | -28,0 0,3 0,2

zobowiazania

f"Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Na omawiang pozycje sktadaty sie przede wszystkim zobowigzania wobec sektora
rzadowego (99,7%), tj. instytucji rzadowych i samorzadowych (w tym panstwowych
funduszy celowych) oraz funduszy ubezpieczen spotecznych. Zobowiazania te
obejmuja gtéwnie rachunki biezace, pomocnicze oraz rachunki lokat terminowych w
walucie krajowej prowadzone przez NBP. W analizowanym okresie nastapit spadek
omawianej pozycji, wynikajacy ze zmniejszenia srodkow na rachunkach biezacych
budzetu panstwa.

15.9.2.5. Zobowiazania wobec nierezydentéw w walucie krajowej

Tabela 35. Zobowigzania wobec nierezydentow w walucie krajowej

| sanna: | zmiana |

L . 31.12.2007 -
Wyszczegoélnienie 31.12.2007 31.12.2008 I 31.12.2008

w tys. zt | wx |

Zobowiazania wobec
5. nierezydentéw w walucie 372 177,6 154 412,3 -217 765,3 -58,5
krajowej

f“Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Pozycja obejmuje gtownie srodki na rachunkach biezacych Komisji Europejskiej oraz
Grupy Banku Swiatowego. Przyczyna zmniejszenia zobowiazan wobec nierezydentow
w walucie krajowej w omawianym okresie byt gtownie spadek srodkow pienieznych na
rachunku biezacym Komisji Europejskiej.
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15.9.2.6. Zobowiazania wobec rezydentow w walutach obcych

Tabela 36. Zobowigzania wobec rezydentéw w walutach obcych

| stannar |  Zmiana |
Wyszczegélnienie 31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008

Zobowiazania wobec
6. rezydentow w walutach 11 316 885,4 9 691 526,7 -1 625 358,7 -14,4
obcych

”kDane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrédto: dane NBP.

Pozycja dotyczyta gtownie srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach
biezacych w walutach obcych jednostek sektora rzadowego. W analizowanym okresie
nastapit spadek omawianej pozycji, wynikajacy gtownie ze zmniejszenia Srodkow na
rachunkach biezacych Ministerstwa Finansow.

15.9.2.7. Zobowigzania wobec nierezydentéw w walutach obcych

Tabela 37. Zobowiazania wobec nierezydentéw w walutach obcych

Wyszczegbélnienie 31.12.2007* 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008

w tys. zt

Zobowiazania wobec
7. nierezydentow w 19 806 587,7 6 982 763,0 -12 823 824,7 -64,7
walutach obcych

f"Dane porownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Gtownym sktadnikiem zobowigzan wobec nierezydentow w walutach obcych byty lokaty
terminowe w walutach obcych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papierow wartosciowych. W 2008 r. istotnie spadta wartos¢ tych lokat.

15.9.2.8. Zobowiazania wobec MFW

Tabela 38. Zobowigzania wobec MFW

T —Tr S —— . 31.12.2007 -
Wyszczegélnienie 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2008

w tys. zt
8. Zobowigzania wobec MFW 5137 373,4 5 447 397,6 310 024,2 6,0

f"Dane porownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Zmiana stanu zobowiazan wobec MFW w 2008 r. byta wypadkowa:

. zwiekszenia, z tytutu przeszacowania, udziatow RP w MFW optaconych w ztotych
na podstawie dyspozycji i wedtug kursu SDR okreslonego przez MFW,

. zmniejszenia z tytutu zakupu przez MFW waluty obcej EUR i przekazania jej na
rzecz Turcji i Pakistanu w ramach kredytow udzielonych tym panstwom.
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15.9.2.9. Pozostate pasywa

Tabela 39. Pozostate pasywa

Stan na:
[ | 31 12.2007 Struktura
Wyszczegdlnienie dane z dane wnywalne 31 AR

zatwierd:
:pvrvalwil;nzzc;’:neiio 2 GINB bez GINB 31.12.2007 - 31.12. 31.12.
flnansowego 31.12.2008 2007 2008

w%
6/4*
100
:g:xf:"e 281359,9 2815352 281527,9 | 883769,6 602 241,7 213,9  100,0 = 100,0
Roznice z
10.1. Yyeeny 0,0 175,3 175,3 = 144017,9 143842,6 & 82055,1 0,1 16,3
instrumentow
pozabilansowych
Rozliczenia
102, 8 evokresowe 236 110,0 = 236 110,0 236 102,7 | 228272,6 -7 830,1 3,3 83,8 25,8
10.3.  Inne 452499 | 45249,9 452499 | 511479,1 466229,2 | 1030,3 16,1 57,9

Zrédto: dane NBP.

Gtownym sktadnikiem tej pozycji jest saldo wyrownania do sredniego kosztu zasobu
instrumentow pozabilansowych ujete w pozycji ,Inne”. Ponadto pozycja obejmuje
rozliczenia miedzyokresowe kosztow i przychoddw oraz réznice z wyceny instrumentow
pozabilansowych.

15.9.2.10. Rezerwy na przyszte zobowiazania

Tabela 40. Rezerwy na przyszte zobowiazania

Wyszczegélnienie

v pEEE i e 98 689,9 118 025,8 19 335,9 19,6
zobowiazania

t"Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Gtownym sktadnikiem omawianej pozycji pasywow s3 rezerwy na przyszte
zobowiagzania wobec pracownikow, obejmujace ustawowe i dodatkowe odprawy
pieniezne oraz rekompensaty wyptacone z powodu rozwigzania stosunku pracy
Zz przyczyn niedotyczacych pracownikow, odprawy emerytalne, rentowe, nagrody
jubileuszowe oraz rezerwy z tytutu niewykorzystanych urlopdw wypoczynkowych.
Wzrost omawianej pozycji w 2008 r. wynika gtownie z utworzenia rezerw z tytutu
Programu Wsparcia Pracownikow w zwigzku z reorganizacja oddziatow okregowych
NBP.

15.9.2.11. Réznice z wyceny

Tabela 41. Réznice z wyceny

| stanna: | zmiana |
Wyszczegolnienie | 31.12.2007* [ 31.12.2008 || 31.12.2007-31.12.2008 |
w tys. zt T
12.  Rdznice z wyceny 4 964 295,8 31063 882,3 26 099 586,5 525,7

f"Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrbdto: dane NBP.
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Gtownym sktadnikiem omawianej pozycji sa dodatnie roznice z wyceny kursowej
aktywow, zobowiazan i instrumentéw pozabilansowych w walutach obcych. Ponadto
pozycja ta obejmuje roznice z wyceny cenowej aktywow i pasywow oraz rachunek
rewaluacyjny ztota. Wzrost tej pozycji wynikat z deprecjacji ztotego w stosunku do
walut obcych.

15.9.2.12. Fundusze i rezerwy

Tabela 42. Fundusze i rezerwy

PR 31.12.2007 -
Wyszczegélnienie 31.12.2008 31.12.2008
T T
13. Fundusze i rezerwy 2 469 350,0 3639 634,1 1170 284,1 47,4

""Dane porownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
Zrodto: dane NBP.

Pozycja ,,Fundusze i rezerwy” obejmuje fundusze statutowy i rezerwowy oraz rezerwy
(z wyjatkiem rezerw na przyszte zobowiazania). Wzrost pozycji w analizowanym
okresie byt wypadkowa:

. utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych
w kwocie 2 139 634,1 tys. zt,

. wykorzystania funduszu rezerwowego w kwocie 969 350,0 tys. zt na pokrycie
straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym za 2007 r.

15.9.2.13. Wynik finansowy

Tabela 43. Wynik finansowy

31.12.2007 Zmiana Struktura

Wyszczegdlnienie

ds
satwierdzanego dane bez 31.12.2008 —
sprawozdania _ 1.12. 12,
Hnansowegos GINB | 31.12.2007 - 31.12.2008

w%

.+ [ 2 | 3 [l 4 | 543 [esm3100] [ |
14.  Wynik i i i i

finansowy 12427 261,7 | -12 352 469,8 11457 911,7 894 558,1 7,2 | 100,0  100,0
14.1.  Wynik

i‘:;;’”wy -12427 261,7 | -12 352 469,8 0,0 12 352 469,8 -100,0 100,0 0,0

biezacego
14.2. Strata z lat i . _

ublegtych 0,0 0,0 -11 457 911,7 11 457 911,7 0,0 100,0

*Dane poréownywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.
** Dane z GINB (strata z lat ubiegtych bez GINB wynositaby 11 383 119,8 tys. zt).
Zrodto: dane NBP.

Wykazana w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na 31 grudnia 2007 r. strata
w wysokosci 12 427 261,7 tys. zt zostata w 2008 r. zmniejszona w wyniku
wykorzystania funduszu rezerwowego w kwocie 969 350,0 tys. zt.

W zwiazku z utworzeniem rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut
obcych w wysokosci 2 139 634,1 tys. zt wynik finansowy NBP za 2008 r. wyniost 0 zt.
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15.9.3. Pozycje pozabilansowe

Najwazniejszym sktadnikiem pozycji pozabilansowych sa naleznosci i zobowiazania
w walutach obcych i w walucie krajowej, wynikajace z transakcji biezacych
i transakcji terminowych.

Tabela 44. Pozycje pozabilansowe - naleznosci i zobowiazania wynikajace
z transakcji biezacych i transakcji terminowych

Wyszczegoélnienie 31.12.2007 | 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008
W%
Naleznosci w walutach obcych
1.  wynikajace z transakcji biezacych 1024,3 4501023,6 4499 999,3 439 324,3

i transakcji terminowych

Zobowiazania w walutach obcych
2. wynikajace z transakcji biezacych 0,0 2363577,2 2363577,2 -
i transakcji terminowych

Naleznosci w walucie krajowej
3. wynikajace z transakcji biezacych 0,0 351 642,5 351 642,5 -
i transakcji terminowych

Zobowiazania w walucie krajowej
4. wynikajace z transakcji biezacych 1024,3 2489 088,9 2488 064,6 242 903,9
i transakcji terminowych
Zrédto: dane NBP.

Wzrost wartosci poszczegdlnych pozycji wynika przede wszystkim z dziatan podjetych
przez NBP w ramach Pakietu zaufania. W celu umozliwienia bankom pozyskania
srodkéw walutowych w IV kwartale 2008 r. NBP zaczat przeprowadzaé¢ z nimi
transakcje terminowe typu swap. Transakcje te byty zawierane na parach walut
USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN (na koniec roku do rozliczenia pozostaty transakcje
zawarte na parach USD/PLN i CHF/PLN). Srodki w CHF Bank pozyskiwat w wyniku
transakcji swap na parze walut EUR/CHF zawartych z Narodowym Bankiem Szwajcarii.

Ponadto w ewidencji pozabilansowej ujmowane sa: wartos¢ otrzymanych przez NBP
zabezpieczen finansowych i gwarancyjnych (na 31 grudnia 2008 r. nie wystapity
pozycje pozabilansowe dotyczace zabezpieczen udzielonych), kwota dochodzonych
przez NBP naleznosci warunkowych oraz przyjete do inkasa wartosci dewizowe.

Tabela 45. Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej

Wyszczegolnleme 31 12.2007 31.12.2008 31.12.2007 - 31.12.2008
TS

1.  Zabezpieczenia finansowe 7 058,0 7 058,0 -
2. Zabezpieczenia gwarancyjne 15 437,7 16 271,5 833,8 5,4
3. Naleznosci warunkowe 269,0 269,0 0,0 0,0
4.  Wartosci dewizowe przyjete do inkasa 0,7 6,5 5,8 828,6

Zrédto: dane NBP.

Odsetki od Banku Handlowo-Kredytowego SA w likwidacji naliczone po dniu
postawienia banku w stan likwidacji (od 1 kwietnia 1992 r.) wynosza 1 183 103,7 tys. zt
i ich stan nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym.
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15.10. Zmiany w pozycjach rachunku zyskow i strat NBP
Tabela 46. Rachunek zyskow i strat w latach 2007-2008

2007

. — Zmiana
Wyszczegoblnienie dane poréwnywalne 2008

z GINB bez GINB

w tys. zlotych | w% |
| 2 | 3 [ 4 | 543 [6-53"100

Wynik finansowy -12 427 261,7 -12 352 469,8 0,0 12 352 469,8 -100

Wynik z tytutu
1. odsetek, dyskonta i 4173 680,8 4173 680,8 3136 277,6 -1037 403,2 -24,9

premii

- przychody z
tytutu odsetek, 7 159 708,4 7 159 708,4 7019 326,4 -140 382,0 -2,0
dyskonta i premii

- koszty z tytutu
odsetek, 2986 027,6 2986 027,6 3883 048,8 897 021,2 30,0
dyskonta i premii

2 Wynik z operacji

5 -15 467 336,1 -15 467 336,1 -2 132 886,9 13 334 449,2 -86,2
finansowych, w tym:

- przychody z
operacji 471 878,6 471 878,6 4175 699,2 3703 820,6 784,9
finansowych

- koszty
niezrealizowane
Z wyceny
kursowej

- koszty
utworzenia
rezerw na ryzyko
kursowe

Wynik z tytutu optat i

prowizji

Przychody z tytutu

akcji i udziatow

5. Pozostate przychody 118 616,7 118 584,4 241 219,8 122 635,4 103,4

Koszty wynagrodzen
6 pracownikow wraz z
= narzutami na
wynagrodzenia

7 Koszty
: administracyjne

8. Koszty amortyzacji 164 642,0 162 434,1 94 841,6 -67 592,5 -41,6

15 014 602,5 15 014 602,5 2 646 747,1 -12 367 855,4 -82,4

= = 2139 634,1 2139 634,1 =

-9 639,1 -9 639,1 -3779,3 5859,8 -60,8

9 805,7 9 805,7 8 679,4 -1126,3 -11,5

418 416,6 364 232,7 397 443,9 33211,2 9,1
339 730,3 321 301,9 361971,0 40 669,1 12,7

9 Koszty emisji znakow
. pienieznych

10. Pozostate koszty 28 411,9 28 407,9 55 792,6 27 384,7 96,4

Zrédto: dane NBP.

301 188,9 301 188,9 339 461,5 38 272,6 12,7

W 2008 r. NBP osiagnat nadwyzke finansowa w kwocie 2 139 634,1 tys. zt. Zostata ona
przeznaczona na utworzenie rezerwy na ryzyko zmian kursu ztotego do walut obcych,
wykazanej w pozycji 2 rachunku zyskow i strat (koszty utworzenia rezerw na ryzyko
kursowe). W zwiazku z tym wynik finansowy NBP uksztattowat sie¢ na poziomie
zerowym.
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Zmiana wyniku NBP w 2008 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem jest przede
wszystkim rezultatem nizszego poziomu niezrealizowanych kosztow z wyceny kursowej
aktywow i zobowiazan w walutach obcych o 12 367 855,4 tys. zt. Zmiany pozostatych
pozycji rachunku zysku i strat czesciowo zredukowaty pozytywny wptyw tej pozycji.
tacznie spowodowaty one zmniejszenie wyniku finansowego NBP o kwote 15 385,6 tys.
zt. Spadek wyniku z tytutu odsetek, dyskonta i premii w 2008 r. o 1 037 403,2 tys. zt
(24,9%) w poréwnaniu z 2007 r. byt przede wszystkim rezultatem wzrostu kosztow
o 897 021,2 tys. zt (30,0%). Jego oddziatywanie pogtebit spadek przychodow
0 140 382,0 tys. zt (2,0%).

W 2008 r. odnotowano wzrost kosztow z tytutu odsetek, dyskonta i premii, w tym
gtownie:

o kosztow z tytutu odsetek od rachunkow prowadzonych przez NBP (wzrost
0 761 562,6 tys. zt), na ktory ztozyty sie wyzsze koszty odsetek od rachunkow
prowadzonych:

w walutach obcych (wzrost o 315 101,4 tys. zt), co byto przede wszystkim
rezultatem wyzszego stanu srodkéw na rzadowych rachunkach biezacych i
pomocniczych w trakcie roku, jak réwniez wiekszego zaangazowania
kwotowego w jednoczesne transakcje z otrzymanym i udzielonym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych,

w walucie krajowej (wzrost o 446 461,2 tys. zt), gtownie w wyniku wyzszego
stanu Srodkow utrzymywanych na tych rachunkach, przede wszystkim
rachunkach rezerwy obowiazkowej,

. kosztow z tytutu odsetek, dyskonta i premii od papierow wartosciowych (wzrost
0 129 546,8 tys. zt), co stanowito przede wszystkim rezultat:

wyzszych o 210 439,2 tys. zt kosztow premii od zagranicznych papierow
wartosciowych, gtownie na skutek wyzszego udziatu dtuznych papierow
wartosciowych w strukturze inwestycyjnej rezerw walutowych oraz wzrostu
cen zagranicznych papieréw wartosciowych,

wzrostu o 105 439,3 tys. zt kosztow odsetek od obligacji NBP na skutek
wzrostu ich oprocentowania (ustalanego na podstawie rentownosci bonéw
skarbowych),

spadku o 186 331,7 tys. zt kosztow dyskonta od bondw pienieznych NBP,
przede wszystkim w zwiazku z nizszym poziomem emisji bonow, wynikajacym
ze spadku nadptynnosci sektora bankowego.

Zmniejszenie przychodéw z tytutu odsetek, dyskonta i premii stanowito gtownie
skutek:
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. obnizenia przychodow z tytutu odsetek i dyskonta od zagranicznych papierow
wartosciowych (spadek o 307 519,0 tys. zt); wynikato to przede wszystkim ze
spadku sredniej stopy zwrotu z tych papieréw, skorelowanego ze wzrostem ich
cen, oraz zmniejszenia udziatu papieréw dyskontowych w strukturze
inwestycyjnej rezerw oraz obnizenia sie sredniorocznych kursow ztotego do walut
obcych;

. podwyzszenia przychodow ze srodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych
(wzrost o 185 515,9 tys. zt), wynikajacego gtownie z:

wyzszych o 187 864,5 tys. zt przychodow z lokat (pozyczek udzielonych)
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papierow wartosciowych w walutach
obcych, przede wszystkim w zwiazku z wiekszym zaangazowaniem w
jednoczesne transakcje z otrzymanym i udzielonym przyrzeczeniem odkupu
papierow wartosciowych,

wyzszych o 137 316,3 tys. zt przychodow z lokat (pozyczek udzielonych)
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papierdow wartosciowych w walucie
krajowej - w rezultacie podjecia operacji tego typu w ramach Pakietu
zaufania;

nizszych o 140 237,7 tys. zt wptywow z odsetek od lokat terminowych, na co
wptynety gtownie: obnizenie udziatu tego instrumentu w strukturze
inwestycyjnej rezerw walutowych oraz spadek oprocentowania lokat
nominowanych w USD i GBP;

. obnizenia wptywow odsetkowych od kredytow i pozyczek (spadek o 22 675,2 tys.
zt), przede wszystkim w rezultacie zmniejszenia przychodéw od kredytu
refinansowego na inwestycje centralne, w wyniku sptaty raty kredytu.

Wzrost wyniku z operacji finansowych w 2008 r. o 13 334 449,2 tys. zt w poréwnaniu z
poprzednim byt gtownie spowodowany:

. obnizeniem o 12 367 855,4 tys. zt kosztow niezrealizowanych z wyceny kursowej
aktywow i zobowiazan w walutach obcych; w 2008 r. koszty niezrealizowane
zwigzane byty z wycenga zasobow funta szterlinga i korony norweskiej,

. wzrostem o 2 575 886,5 tys. zt przychodow ze zrealizowanych dodatnich réznic
kursowych,

. wzrostem o 1114 115,9 tys. zt przychodow ze zrealizowanych dodatnich réznic
cenowych.

Pozytywne oddziatywanie zaprezentowanych powyzej pozycji na taczny wynik z

operacji finansowych zmniejszyto sie w wyniku zmian innych sktadnikéw, przede
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wszystkim wystapienia kosztow utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu
ztotego do walut obcych.

Wynik z tytutu optat i prowizji zamknat sie w 2008 r. strata na poziomie 3 779,3 tys. zt,
nizsza o 5 859,8 tys. zt od zrealizowanej w poprzednim okresie sprawozdawczym.
Zmniejszenie straty byto skutkiem wzrostu o 10 552,9 tys. zt przychodow z tego tytutu,
przede wszystkim w zwiazku z uczestnictwem NBP w systemie TARGET 2 oraz wyzszymi
przychodami z tytutu wykonywania zlecen ptatniczych. Pozytywne oddziatywanie
wyzszych przychoddéw z tytutu prowizji i optat zostato czesciowo zredukowane
zwiekszeniem o 4 693,1 tys. zt kosztow z tego tytutu, gtdwnie w zwiazku ze wzrostem
kosztow optat z tytutu uczestnictwa NBP w systemie TARGET2.

Zmniejszenie przychodéow z tytutu akcji i udziatow o 1 126,3 tys. zt (11,5%)
w poréwnaniu ze zrealizowanymi w poprzednim roku wynikato gtéwnie ze zmniejszenia
wptywow z akcji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.

Pozostate przychody uksztattowaty sie na poziomie 241 219,8 tys. zt wyzszym
0 122 635,4 tys. zt (103,4%) niz w 2007 r. Zrédtem tego wzrostu byto gtownie
zwiekszenie (o 110.014,6 tys. zt) przychoddéw ze sprzedazy monet kolekcjonerskich
oraz banknotu kolekcjonerskiego.

Koszty wynagrodzen pracownikow wraz z narzutami na wynagrodzenia byty w 2008 r.
wyzsze o 33.211,2 tys. zt (9,1%) w porownaniu z poprzednim rokiem, co wynikato
przede wszystkim z polityki ptacowo-kadrowej NBP. Na zmniejszenie tej pozycji
rachunku zyskow i strat oddziatywato mniejsze niz w 2007 r. zatrudnienie.

Wzrost kosztow administracyjnych obserwowany o 40 669,1 tys. zt (12,7%) w 2008 r. w
poréwnaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym byt spowodowany przede
wszystkim:

. utworzeniem w 2008 r. rezerw na wyptate ustawowych odpraw oraz dodatkowych
Swiadczen pienieznych dla pracownikow zwalnianych w zwiazku z reorganizacja
oddziatow okregowych NBP, a takze pomoc doradcow zawodowych i
dofinansowanie szkolen podnoszacych lub zmieniajacych kwalifikacje zawodowe
zwalnianych pracownikow, w tacznej kwocie 17 240,0 tys. zt,

. wzrostem o 15 326,0 tys. zt obowigzkowej optaty na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego,

e wzrostem o 6 684,9 tys. zt kosztow informacji i promocji bankowej oraz dziatan
edukacyjnych.

*Na mocy ustawy z dnia 23 pazdziernika 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 bedzie dokonywat optat na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.
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Koszty amortyzacji zmniejszyty sie w 2008 r. o 67 592,5 tys. zt (41,6%). Wynikato to z
wprowadzenia zmian w przepisach, powodujacych m.in. wydtuzenie okreséow uzywania
srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych, a w konsekwencji obnizenie
stawek amortyzacyjnych w odniesieniu do wiekszosci sktadnikow majatku.

Zwiekszenie kosztow emisji znakow pienieznych o 38 272,6 tys. zt (12,7%) wynikato
z wiekszej skali emisji monet, gtownie na skutek zwiekszonego zapotrzebowania na
monety powszechnego obiegu oraz wyzszej skali emisji monet kolekcjonerskich. Wptyw
wyzszych kosztow emisji monet na wzrost tacznej kwoty emisji znakow pienieznych
zostat czesciowo zredukowany zmniejszeniem kosztow emisji banknotow w zwiazku z
mniejsza skala ich zakupu przez NBP, wynikajaca z racjonalizacji posiadanych
zapasow.

Wzrost pozostatych kosztow o 27 384,7 tys. zt (96,4%) w porownaniu z poprzednim
okresem sprawozdawczym spowodowato gtownie podwyzszenie pozostatych kosztow
operacyjnych, a w szczegdlnosci zaliczanej w ciezar kosztow - w momencie sprzedazy -
wartosci nominalnej monet i banknotow kolekcjonerskich.

Zmiany struktury przychodéw NBP w 2007 i 2008 r. zaprezentowano na wykresie 23.

Wykres 23. Struktura przychodéw w 2007 r. i 2008 r.

Struktura przychodéw w2007 roku Struktura przychodéw w2008 roku
bez GINB
0,2% ( ) o, 0,2%
@ Przychody z tytutu B 2,1% 0.1% @ Przychody z tytutu
odsetek, dyskonta i premii ’ odsetek, dyskonta i premii
-88,3% 36.4% -61,2%
m Przych(?dy sk%adaj?g:e sig 70 @ Przychody sktadajace sie
ga wynik zhopger;:} i na wynik z operacji
nansowych -9,9% finansowych -36,4%
H Pozostate przychody -1,5% M Pozostate przychody -2,1%
] Przy(%hgdy z tytutu optat i O Przychody z tytutu optat i
prowizji -0,2% prowizji -0,2%
o 61,2%
] Przychody z tytutu akgji i M Przychody z tytutu akgji i
udziatow -0,1% udziatéw -0,1%

Zrédto: dane NBP.

W 2008 r. nastapita istotna zmiana w strukturze przychodéw. O 26,5 pkt proc.
zwiekszyt sie udziat przychodow sktadajacych sie na wynik z operacji finansowych
(wzrost z poziomu 9,9% w 2007 r. do 36,4% w 2008 r.). Towarzyszyt temu spadek
udziatu przychodéw z tytutu odsetek, dyskonta i premii: o 27,1 pkt proc. (z 88,3%
w 2007 r. do 61,2% w 2008 r.).

Zmiany struktury kosztow NBP w 2007 i 2008 r. zaprezentowano na wykresie 24.
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Wykres 24. Struktura kosztow w 2007 r. i 2008 r.

Struktura kosztéww2007 roku
(bez GINB)

0,
0,30/9’1 % 0.1% m Koszty sktadajace si¢ na

14,6% 79,6%
B Koszty z tytutu odsetek,
dyskonta i premii -14,6%

m Koszty dziatania NBP - 4,8%

0 Koszty amortyzacji - 0,8%

m Pozostate koszty - 0,1%

79,6%

W Koszty z tytutu optat i
prowizji - 0,1%

Zrédto: dane NBP.

wynik z operagji finansowych -

Struktura kosztéw w2008 roku

m Koszty sktadajace si¢ na
wynik z operacji finansowych -
55,0%

m Koszty z tytutu odsetek,
dyskonta i premii -33,8%

| Koszty dziatania NBP - 9,6%

[ Koszty amortyzacji - 0,8%

55,0%

m Pozostate koszty - 0,5%

W Koszty z tytutu optat i
prowizji - 0,3%

Gtowne zmiany w strukturze kosztow dotyczyty wzrostu udziatu kosztow z tytutu
odsetek, dyskonta i premii: o 19,2 pkt proc. (z 14,6% w 2007 r. do 33,8% w 2008 r.)
oraz kosztow dziatania NBP o 4,8 pkt proc. (z 4,8% w 2007 r. do 9,6% w 2008 r.).
Zmianom tym towarzyszyt spadek udziatu kosztow sktadajacych sie 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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Zatacznik 1

PKB i popyt finalny>’

W 2008 r. popyt krajowy wzrost o 5,0% r/r, czyli mniej niz w roku poprzednim (8,6%
r/r). Na nizszy wzrost popytu wptynety przede wszystkim: znaczaco nizsze niz rok
wczesniej tempo wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate (spadek z 17,6% r/r
w 2007 r. do 7,9% r/r) oraz spadek dynamiki spozycia ogotem (z 4,7% r/r w 2007 r. do
4,1% r/r). Nizsza dynamika spozycia ogotem byta przede wszystkim efektem spadku
tempa wzrostu spozycia zbiorowego (z 3,7% r/r w 2007 r. do 0% r/r), podczas gdy
dynamika spozycia indywidualnego nieznacznie wzrosta (z 5,0% r/r w 2007 r. do 5,4%
r/r). W 2008 r. dynamika akumulacji (7,7% r/r) byta zblizona do dynamiki inwestycji
(7,9% r/r). Eksport rost wolniej niz import, podobnie jak w latach 2006-2007.

Dynamika wartosci dodanej brutto®® w 2008 r. wyniosta 4,9% r/r (wobec wzrostu o 6,6%
r/r w roku poprzednim). Spadek dynamiki wartosci dodanej brutto w 2008 r. byt
przede wszystkim efektem ograniczenia tendencji wzrostowych w ustugach rynkowych
(spadek z 6,4% r/r w 2007 r. do 5,6% r/r) oraz przemysle (spadek z 9,9% r/r w 2007 r.
do 3,7% r/r). Na nieznaczna w poréwnaniu z sektorem przemystowym skale spadku
dynamiki wartosci dodanej w budownictwie (z 12,5% r/r w 2007 r. do 11,3% r/r)
wptynety wciaz wysokie naktady w budownictwie mieszkaniowym oraz inwestycje
zwiazane z naptywem srodkow z funduszy strukturalnych UE.

Wykres 25. Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB

(10 0

N B 1y,

o

I

~

o

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

- Spozycie ogdlem naklady na $rodki trw ale s Przyrost zapasow

g m— Eksport netto —=—PKB

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Tabela 47. PKB i popyt krajowy w latach 2000 - 2008

Wyszczegbélnienie m 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 zataczniku uwzgledniono dane opublikowane do 20 kwietnia 2009 r.
8 produkt krajowy brutto jest réwny wartosci dodanej brutto, powiekszonej o saldo podatkéw od produktéw (w tym cet
importowych) i dotacji do produktow.
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Spozycie 2,3 3,0 2,6 4,0 2,7 52 47 41
Spozycie indywidualne 2,3 3,4 2,0 4,4 2,0 5,0 5,0 5,4
Akumulacja 13,4 7,2 33 147 1,4 | 161 237 1,7
pakadybruttonasrodki 97 63 01 64 65 149 176 7,9
Eksport 3,1 48 142 140 80 146 9,1 5,8
Import 53 || 26 93 152 47 | 17,3 136 62
Udziat eksportu netto we 2,6 0,5 1,1 -0,8 1,1 1,1 2,1 -0,3

wzroscie PKB (pkt. proc.)

Struktura PKB w cenach biezacych (w %)

Popyt krajowy 103,7 103,4 102,6 102,4 100,7 101,8 102,8 103,4
Spozycie 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

Zrédto: dane GUS.

W wyniku wzrostu dochodéw do dyspozycji (o ok. 2,8% r/r) dynamika spozycia
indywidualnego w 2008 r. byta nieznacznie wyzsza niz przed rokiem. Poprawa sytuacji
na rynku pracy przyczynita sie do wzrostu dochodéw z pracy najemnej w 2008 r.
o ok. 6,1% r/r (w cenach biezacych, dane o dochodach wedtug szacunkéw NBP).
Na poziom konsumpcji w 2008 r. wptynat rowniez wyzszy niz w roku poprzednim
naptyw srodkow w ramach Wspolnej Polityki Rolnej.

Dynamika naktadow inwestycyjnych brutto w 2008 r. byta znaczaco nizsza niz rok
wczesniej. Recesja w gospodarce Swiatowej i zatamanie na globalnych rynkach
finansowych przyczynity sie¢ do znacznego spadku dostepnosci kredytéow dla
przedsiebiorstw oraz spadku zagranicznego popytu na ich wyroby. W rezultacie
przedsiebiorstwa niekorzystnie oceniaty przewidywany popyt oraz perspektywy
swojego rozwoju i pomimo dobrej sytuacji finansowej i wysokich zyskow w 2008 r.
znaczaco obnizyty dynamike naktadow inwestycyjnych.

W 2008 r. nadal rost eksport i import. Tempo wzrostu obrotéw handlowych byto jednak
Znaczaco nizsze niz w roku poprzednim, a w IV kw. zaréwno eksport, jak i import
spadty w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. W 2008 r. wktad
eksportu netto do wzrostu byt bliski -0,3 pkt. proc. W konsekwencji nieznacznie wzrost
deficyt rachunku obrotéw biezacych (w relacji do PKB z 4,7% w 2007 r. do ok. 5,4%
w 2008 r.).
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Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w 2008 r.
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych

W 2008 r. srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniost 4,2%,
a wiec uksztattowat sie na poziomie wyzszym od gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (3,5%). W pierwszej potowie roku wskaznik ten - podobnie jak w roku
poprzednim - wykazywat tendencje rosnaca; roczna dynamika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych wzrosta w tym okresie z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu
2008 r. W kolejnych miesiacach dynamika cen zaczeta jednak stopniowo obnizac sie do
poziomu 3,3% w grudniu 2008 r. Na taki przebieg sciezki wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych ztozyty sie: nadal wysoka w pierwszej potowie i obnizajaca sie
w drugiej potowie roku roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych,
znaczny wzrost cen energii w pierwszej potowie roku i jego ostabienie w ostatnich
miesigcach roku, a takze rosnacy systematycznie w prawie catym omawianym okresie
wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Silne wstrzasy cenowe na rynku surowcéw rolnych obserwowane w Il pot. 2007 r.
wptynety na roczng dynamike cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w catym 2008
r. W pierwszych miesigcach 2008 r. roczna dynamika tych cen utrzymywata sie na
wysokim poziomie (6,8-7,8%), a poczawszy od sierpnia zaczeta sie obniza¢ do poziomu
3,2% w grudniu. Obnizanie sie rocznego tempa wzrostu tych cen byto zwigzane
m.in. z ustepowaniem wptywu wspomnianych wstrzasow (tj. z wystapieniem ujemnego
efektu bazy). W tym samym kierunku oddziatywat réwniez spadek cen na
miedzynarodowych rynkach wielu surowcéw rolnych, zwigzany z korzystna sytuacja
podazowa oraz spadkiem globalnego popytu w wyniku s$wiatowego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

Ceny energii

Roczna dynamika cen energii w | pot. 2008 r. wykazywata tendencje rosnaca (od 6,9%
w styczniu do 9,9% w lipcu 2008 r.), a nastepnie zaczeta sie stopniowo obniza¢ do 5,6%
w grudniu 2008 r. Istotny wptyw na ksztattowanie sie cen nosnikow energii w tym
okresie miaty trzy czynniki: zmiany cen paliw, uzaleznione w duzej mierze od zmian
poziomu cen ropy naftowej na rynku $wiatowym, zmiany cen podlegajacych polityce
regulacyjnej Urzedu Regulacji Energetyki oraz zmiany krajowych cen wegla
przektadajace sie na wzrost cen opatu.

Wysokie tempo wzrostu cen nosnikow energii w 2008 r. byto w duzym stopniu wynikiem
znacznych podwyzek cen regulowanych (cen energii elektrycznej, gazu i cieptej wody),
zatwierdzanych przez URE w roznych miesigcach roku. Z kolei dynamika cen paliw na
rynku krajowym byta wynikiem zmian cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz
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zmian kursu ztotego wobec dolara amerykanskiego, w ktorym wyceniane sa kontrakty
na ten surowiec. Silny wzrost $wiatowych cen ropy do lipca 2008 r. przektadat sie na
wzrost cen paliw w Polsce, natomiast obserwowany od sierpnia do konca 2008 r.
spadek cen ropy przyczyniat sie do obnizania sie cen paliw na rynku krajowym.
Czynnikiem tagodzacym transmisje zmian cen ropy naftowej na rynkach
miedzynarodowych na ceny paliw w Polsce byty zmiany kursu ztotego do dolara,
w ktorym wyceniane sa kontrakty na ten surowiec. Silna aprecjacja ztotego do lipca
2008 r. oddziatywata w kierunku ograniczenia wzrostu cen paliw, natomiast jego
deprecjacja w kolejnych miesigcach spowodowata, ze spadek cen paliw w Polsce byt
znacznie stabszy od obnizki cen ropy naftowej na swiecie.

Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii (inflacja bazowa)

W 2008 r. roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu cen
Zywnosci i cen energii stopniowo rosta, od 1,6% w styczniu do 2,9% w listopadzie,
a nastepnie nieznacznie sie obnizyta do 2,8% w grudniu. Miesieczne zmiany cen w tej
grupie towardw i ustug w pierwszej potowie roku byty przy tym wyzsze niz w jego
drugiej potowie. Do wzrostu inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii w ujeciu
rocznym przyczynit sie wyrazny wzrost dynamiki rocznej cen ustug oraz nieznaczny
wzrost dynamiki cen towarow niezywnosciowych.

Wzrost cen ustug w rozwazanym okresie spowodowany byt przede wszystkim
podwyzkami cen ustug zwiazanych z utrzymaniem mieszkania, w tym optat za wywdz
nieczystosci ($mieci)®®, ustug kanalizacyjnych, ustug zwiazanych z zaopatrywaniem w
wode oraz kosztow zarzadu i administracji mieszkan. W pierwszej potowie roku
wyraznie rosty takze ceny innych ustug, przede wszystkim w grupie ,restauracje
i hotele”, a takze ustug zwiazanych z rekreacja i kulturg oraz ze zdrowiem. Silny
wzrost rocznego wskaznika inflacji bazowej w sierpniu 2008 r. (do 2,7%, z 2,2%
w lipcu) spowodowany byt w duzej mierze dodatnim efektem bazy zwiazanym ze
spadkiem cen ustug internetowych w sierpniu 2007 r.®® Do wzrostu inflacji po
wytaczeniu cen zywnosci i energii w 2008 r. przyczyniaty sie rowniez podwyzki cen
wyrobow tytoniowych, zwiazane ze wzrostem stawki podatku akcyzowego od tych
towarow ', Czynnikiem w niewielkim stopniu obnizajagcym dynamike cen w tej grupie
byt natomiast dalszy spadek cen towarow, ktore sa w znacznej czesci importowane
z krajow o niskich kosztach wytwarzania (odziez, obuwie, sprzet elektroniczny).

% 0d stycznia 2008 r. do grudnia 2008 r. dynamika cen za wywoz nieczystosci ($mieci) wzrosta o 38,1% r/r, co byto efektem
znacznych podwyzek optat na rzecz samorzadow. Na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw od stycznia 2008 r. podwyzszono
wiekszos¢ optat za korzystanie ze srodowiska, w tym optaty za sktadowanie odpaddw (do 75 zt/Mg w 2008 r., tj. o ok. 200%).
0 W sierpniu 2007 r. miata miejsce promocyjna obnizka cen ustug internetowych jednego z operatoréw.
1 W styczniu 2008 r., w ramach procesu dostosowania stawek podatku akcyzowego w Polsce do minimalnych stawek tego podatku
wymaganych w prawodawstwie Unii Europejskiej, wprowadzona zostata wyzsza stawka akcyzy na wyroby tytoniowe. Bedacy
efektem tej podwyzki silny wzrost cen tych towardéw obserwowany byt przede wszystkim dopiero w drugiej potowie 2008 r., co
wynikato z utrzymywania przez producentow zapasow towarow wyprodukowanych w roku poprzednim.
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Tabela 48. Zmiany cen gtdwnych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach
2007 - 2008

Inflacja po
napoje wytaczeniu
bezalkoholo Energia 3 z

we

Zywnos¢ i

| Towary towary Ustugi Koszty
AT " zwiazane z
nosniki akcyzowe inne

energii (alkohol, towary Wiz iEIE
o mieszkania,
tyton)

domu

Inne

palie ustugi

Struktura wag koszyka CPl 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 %

20071 [ 1,6 2,8 3,0 -3,9 5,2 0,7 -1,4 1,6 -2,0 3,0 2,9 3,0
1} 1,9 3,2 3,5 -1,3 5,1 0,8 -1,2 1,7 -1,8 3,1 3,1 3,1
1] 2,5 4,3 4,8 4,0 5,1 1,0 -1,0 1,8 -1,6 3,2 3,3 3,1
[\ 2,3 4,6 2,9 2,6 3,1 1,1 -0,7 1,9 -1,3 3,2 3,6 3,1
\% 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
Vil 2,3 4,4 3,1 2,7 3,2 1,1 0,1 3,6 -0,7 2,2 4,2 1,6
Vil 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
X 3,6 7,6 5,8 13,2 3,4 1,1 0,5 5,1 -0,6 1,8 4,7 0,9
Xil 4,0 7,9 7,1 18,1 3,7 1,3 0,7 5,4 -0,4 2,0 4,8 1,2
20081 | 4,0 7,8 6,9 17,0 3,4 1,6 0,2 5,4 -0,9 3,3 8,8 1,8
Il 4,2 7,3 8,6 13,8 6,8 1,8 0,3 5,6 -0,8 3,4 9,2 1,8
11 4,1 7,0 7,8 10,1 7,0 2,0 0,6 5,7 -0,5 3,5 9,5 2,0
1\ 4,0 6,8 6,8 6,0 7,2 2,1 0,5 5,9 -0,6 3,8 9,5 2,3
\ 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
Vil 4,8 7,8 9,9 8,2 10,6 2,2 0,2 5,6 -1,0 4,4 10,1 2,9
Vil 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
Xl 3,7 2,9 8,2 -6,4 14,0 2,9 0,7 8,1 -1,0 5,5 10,3 4,2
Xi 3,3 3,2 5,6 -15,0 13,8 2,8 0,5 8,2 -1,2 5,4 10,3 4,0
1-XI1 2,5 4,9 3,8 4,1 3,7 1,0 -0,2 3,3 -1,0 2,5 4,0 2,0
2007

1-X1l 4,2 6,1 8,4 4,7 9,9 2,3 0,4 6,4 -0,9 4,5 9,9 3,0
2008

Wktad do CPI (w p.p.)

20071 [ 1,6 0,7 0,5 -0,2 0,6 0,4 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6
Il 1,9 0,8 0,6 -0,1 0,6 0,5 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6
11 2,5 1,1 0,8 0,2 0,6 0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,9 0,2 0,7
v 2,3 1,2 0,5 0,1 0,4 0,7 -0,2 0,1 -0,3 0,9 0,2 0,7
\ 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
Vil 2,3 1,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,0 0,2 -0,2 0,6 0,3 0,4
Vil 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
X 3,6 2,0 0,9 0,5 0,4 0,6 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,3 0,2
Xi 4,0 2,1 1,1 0,7 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,1 0,6 0,3 0,3
20081 | 4,0 2,0 1,0 0,6 0,4 1,0 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
Il 4,2 1,9 1,3 0,5 0,7 1,1 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
11l 4,1 1,8 1,2 0,4 0,8 1,2 0,2 0,3 -0,1 1,0 0,6 0,4
1\ 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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\' 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
Vil 4,8 2,0 1,5 0,4 1,1 1,3 0,1 0,3 -0,3 1,2 0,6 0,6
Vi 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
Xl 3,7 0,8 1,2 -0,3 1,5 1,7 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9
Xl 3,3 0,8 0,9 -0,7 1,5 1,6 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9
1-X11

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
1-X11

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

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Bilans ptatniczy®

W 2008 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wynidst 19,6 mld EUR
(wobec 14,6 mld EUR w 2007 r.). Relacja deficytu obrotow biezacych do PKB wzrosta
Zz 4,7% w 2007 r. do 5,4% w 2008 r. Na pogorszenie salda obrotdw biezacych ztozyto sie
pogtebienie deficytu w obrotach towarowych oraz, cho¢ w mniejszym stopniu,
obnizenie sie dodatniego salda transferow. Na podobnym poziomie jak w 2007 r.
utrzymato sie dodatnie saldo ustug i ujemne saldo dochodow.

Mimo pogtebiajacej sie od Il kw. 2008 r. recesji w gospodarkach krajow UE-15
bedacych najwazniejszym partnerem handlowym Polski, w pierwszych trzech
kwartatach 2008 r. dynamika polskiego eksportu byta nieco wyzsza niz srednio
w 2007 r., co zwiazane byto z relatywnie wysoka dynamika sprzedazy do krajow WNP
oraz Europy Srodkowo-Wschodniej. Na wzrost eksportu ztozyto sie przede wszystkim
zwiekszenie sprzedazy wyrobdow klasyfikowanych jako maszyny i sprzet transportowy,
co wynikato m.in. z uruchomienia produkcji nowych modeli samochodoéw w polskich
filiach koncernéw motoryzacyjnych. Natomiast eksport towaréw najbardziej
wrazliwych na zmiany koniunktury tj. czesci samochodowych oraz dobr
konsumpcyjnych trwatego uzytku, w ktorym dominujaca role odgrywaja
przedsiebiorstwa zagraniczne i handel korporacyjny, nieco sie zmniejszyt. Dodatkowo
aprecjacja ztotego w | pot. 2008 r. wptywata na obnizenie dynamiki eksportu towarow
charakteryzujacych sie nizszym stopniem przetworzenia.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. rowniez dynamika importu utrzymywata sie na
stosunkowo wysokim poziomie. Byto to zwiazane z wciaz wysoka dynamika popytu
krajowego (zarowno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego), relatywnie silnym
popytem przedsiebiorstw zorientowanych na eksport (przede wszystkim sektora
motoryzacyjnego) oraz rosnacymi w | pot. 2008 r. cenami surowcow (zwtaszcza ropy
naftowej).

Wyrazne obnizenie aktywnosci ekonomicznej w IV kw. 2008 r. w gtownych swiatowych
gospodarkach, ktore przyczynito sie do spadku wartosci handlu miedzynarodowego,
spowodowato takze zmniejszenie sie wartosci polskiego eksportu (o 5,0% r/r) i importu
(o 0,8% r/r). Spadek eksportu nastapit w wiekszosci grup towarowych. Wyraznie
zmniejszyta sie wartos¢ eksportu dobr posrednich, a takze samochoddéw. Skala spadku
importu byta mniejsza ze wzgledu na utrzymujacy sie na relatywnie wysokim poziomie
import dobr konsumpcyjnych, przy zmniejszeniu sie importu dobr posrednich
(zwiazanym ze znaczacym ograniczeniem eksportu) oraz dobr inwestycyjnych.

2 W niniejszym zataczniku uwzgledniono dane opublikowane do 20 kwietnia 2009 r.
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W catym 2008 r. wartosc eksportu wzrosta o 12,5%% (najwolniej od czasu przystapienia
Polski do Unii Europejskiej w 2004 r.), podczas gdy wartos$¢ importu wzrosta o 15,7%%.
W efekcie wyzszej dynamiki importu niz eksportu, trzeci kolejny rok nastepowato
pogtebianie sie deficytu w polskim handlu zagranicznym (do 24,8 mld EUR wobec 18,6
mld EUR w 2007 r. wedtug wstepnych danych GUS), na co najwigkszy wptyw miato
pogtebienie sie deficytu w wymianie z Chinami (o 2,5 mld EUR do -10,4 mld EUR)
i z Rosja (0 2,0 mld EUR do -7,8 mld EUR). Natomiast na podobnym poziomie jak w
2007 r. utrzymato sie dodatnie saldo w handlu z krajami Unii Europejskiej (pogtebit sie
deficyt w handlu z krajami UE-15, przy jednoczesnym wzroscie nadwyzki w handlu
z nowymi krajami cztonkowskimi).

W 2008 r. nastepowaty znaczace zmiany kursu walutowego, ktére jednak ze wzgledu
na duza role handlu korporacyjnego miaty ograniczony wptyw na zmiany wartosci
polskiego handlu zagranicznego. W okresie styczen - lipiec 2008 r. kurs ztotego nadal
sie aprecjonowat (w tym okresie kurs nominalny umocnit si¢ o 11% wobec euro i 17%
wobec dolara amerykanskiego). W sierpniu 2008 r. miata miejsce zmiana trendu
ksztattowania sie kursu wielu walut krajow rozwijajacych sie, w tym ztotego, ktory
zaczat sie deprecjonowac (w okresie sierpien - grudzien 2008 r. nominalny kurs ztotego
wobec euro ostabit sie 0 39%, a wobec dolara amerykanskiego o 69%). W catym 2008 r.
nominalny kurs ztotego ostabit sie o 23% wobec euro i o 41% wobec dolara
amerykanskiego. Realny efektywny kurs walutowy®® deflowany indeksem
jednostkowych kosztow pracy w przemysle przetwoérczym (ULC)®® w | pot. 2008 r.
umocnit sie o 11%, natomiast w Il pot. roku ostabit sie o 11%. W catym 2008 r. realny
efektywny kurs walutowy deflowany ULC ostabit sie o 2%.

W 2008 r. gtowne wskazniki finansowe obrazujace zewnetrzna réwnowage polskiej
gospodarki pogorszyty sie w porownaniu do lat poprzednich. Relacje salda obrotow
biezacych, salda obrotow biezacych i kapitatowych oraz salda obrotow towarowych do
PKB utrzymaty sie jednak na bezpiecznym poziomie. Rosnace wykorzystanie funduszy
z Unii Europejskiej oddziatywato w kierunku poprawy relacji salda obrotow biezacych
i kapitatowych do PKB. Tymczasem swiatowy kryzys finansowy wptynat na pogorszenie
sie warunkow dostepu do finansowania zagranicznego, w tym na spadek naptywu
inwestycji bezposrednich. W 2008 r. deficyt obrotow biezacych zostat w 44%
sfinansowany naptywem Kkapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich
(w poréwnaniu z 90% w 2007 r.).

63 Ztozyt sie 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 0 5,9% w 2007 r.).
64 Ztozyt sie 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.). Wyzszy wzrost cen transakcyjnych w imporcie niz w eksporcie przyczynit sie do pogorszenia terms of
trade w polskim handlu zagranicznym do 97,5 (wobec 102,0 w 2007 r.).
5 W przypadku efektywnego kursu deflowanego jednostkowymi kosztami pracy obliczenia zostaty dokonane na podstawie danych
kwartalnych.
% Miara oceny zmian konkurencyjnosci producentéw krajowych na rynkach miedzynarodowych jest wskaznik odzwierciedlajacy
koszty produkcji. Ponadto, poniewaz wigekszos¢ wymiany handlowej dotyczy produktow przemystu przetwoérczego, odpowiednim
wskaznikiem konkurencyjnosci jest realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemysle przetworczym.
W obliczeniach wykorzystano dane szacunkowe o ULC za IV kw. 2008 r.
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Tabela 49. Wybrane wskazniki ostrzegawcze dla Polski

Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006 2007

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.
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Pienigdz i kredyt®

W 2008 r. tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych stopniowo sie obnizato.
Dotyczyto to zarowno kredytow konsumpcyjnych, jak i mieszkaniowych. Kluczowym
czynnikiem wptywajacym na rozwoj akcji kredytowej byt nasilajacy sie od wrzesnia
2008 r. globalny kryzys finansowy, ktory doprowadzit do ograniczenia podazy kredytow
hipotecznych denominowanych we frankach szwajcarskich. Po stronie popytowej na
ograniczenie akcji kredytowej wptywato oczekiwane pogorszenie sie sytuacji
gospodarczej.

W 2008 r. dynamika kredytow dla przedsiebiorstw utrzymywata sie na stabilnym
poziomie. Nastgpita jednak zmiana w strukturze udzielanych kredytow; wyraznie
spadto tempo wzrostu kredytow na zakup nieruchomosci, wzrosta natomiast dynamika
kredytow inwestycyjnych. Zmiana struktury zadtuzenia odzwierciedlata proces
przechodzenia przez przedsigebiorstwa do kolejnych faz realizacji inwestycji.

Nasilenie globalnego kryzysu finansowego i zwiazane z tym spadki cen aktywow
przyczynity sie do zmiany struktury aktywow finansowych gospodarstw domowych.
Spadki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przyczynity sie do
zmniejszenia udziatu funduszy inwestycyjnych i akcji w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Wzrosto natomiast zainteresowanie depozytami
bankowymi, wzmocnione pod koniec 2008 r. przez polityke bankéw dazacych do
zwiekszenie bazy depozytowej poprzez oferowanie wysokiego oprocentowania lokat.
Z kolei tempo wzrostu depozytow dla przedsiebiorstw w catym 2008 r. stopniowo sie
obnizato.

Dynamika agregatu M3 do lipca 2008 r. rosta, a nastepnie zaczeta sie obnizac. Mimo
Znacznego przyrostu gotowki w obiegu w IIl kw. zwiazanego z przejsciowym spadkiem
zaufania do systemu bankowego po upadku Lehman Brothers w skali catego roku
zaobserwowano spadek ptynnosci M3 spowodowany przeptywem Srodkow gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw na lokaty terminowe (do 2 lat wtacznie).

Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna wartos¢ zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzrosta
w 2008 r., o 113,8 mld zt do ok. 367 mld zt, podczas gdy w 2007 r. wzrost zadtuzenia
Z tego tytutu wyniost ok. 70 mld zt. Istotny wptyw na tak wysoki przyrost kredytu miaty
zmiany kursow walutowych. Po ich wyeliminowaniu przyrost zadtuzenia byt o ok. 28
mld zt nizszy®.

%7 Oficjalne publikowane przez NBP dane monetarne pozostaja pod wptywem ksztattowania sie kursu walutowego. Ze wzgledu na
silng aprecjacje ztotego do lipca 2008-r., a nastepnie jego znaczaca deprecjacje czynnik ten miat szczegolnie duze znaczenie w
2008 r. Z zwiazku z tym - o ile nie zaznaczono inaczej - prezentowane w Zataczniku dane monetarne odnosza sie do wielkosci
oczyszczonych z wptywu wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.
% W 2007 r. po wyeliminowaniu wptywu zmian kursowych przyrost zadtuzenia byt o 10,7 mld zt wyzszy niz wskazywaty na to
wielko$ci nominalne.
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Najszybciej rosty kredyty mieszkaniowe. Dynamika ich przyrostu obnizyta sie jednak
stopniowo z 55,9% r/r w styczniu do 42,1% r/r w grudniu 2008 r., przy Sredniorocznym
tempie zmian tej kategorii kredytow na poziomie 59,9%. W poréwnaniu z 2007 r.
oznaczato to obnizenie sie Sredniorocznej dynamiki kredytow mieszkaniowych
o ok. 10 pkt. proc.

Wykres 26. Roczne tempo zmian zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych

Kredyty ogolem —Kredyty konsumpcyjne =——Kredyty mieszkaniowe
70 7 proc.

60 1
50
40 -

%] //‘—‘\

20 -

10

gru-05
mar-06
cze-06
wrz-06
gru-06
mar-07
cze-07
wrz-07 |
gru-07
mar-08
cze-08
wrz-08
gru-08

Zrédto: dane NBP.

Szybkiemu wzrostowi wartosci kredytow mieszkaniowych w | pot. 2008 r. sprzyjata
przede wszystkim poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych, a takze
wysoki poziom konkurencji w tym segmencie rynku bankowego przektadajacym sie na
niski koszt kredytu oraz wzrost wartosci nieruchomosci stanowiacych jego
zabezpieczenie. Jednak w Il pot. 2008 r., w zwiazku z globalnym kryzysem
finansowym, nastapito zaostrzenie polityki kredytowej bankéw i ograniczenie podazy
kredytow dla gospodarstw domowych. Banki motywowaty swoje dziatania (m.in.
podniesienie marz oraz pozaodsetkowych kosztéw kredytu, zwiekszenie wymaganego
udziatu wtasnego w inwestycji) wzrostem ryzyka kredytowego zwigzanego
z przewidywanym pogorszeniem sytuacji gospodarczej oraz niekorzystng oceng swojej
biezacej i przewidywanej sytuacji kapitatowej. Najistotniejszym ograniczeniem po
stronie podazowej byto jednak silne zmniejszenie - poczawszy od pazdziernika 2008 r.
- dostepnosci kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich, co zostato
odzwierciedlone w zmianie struktury nowoudzielonych kredytow.
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Wykres 27. Roczne tempo zmian kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych

100 - proc.
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Zrédto: dane NBP.

Udziat kredytow denominowanych w walutach obcych w kredytach mieszkaniowych
gospodarstw domowych zwiekszyt sie z 43% w styczniu do 67% w pazdzierniku 2008 r.
W kolejnych miesigcach nastapit gwattowny spadek udziatu kredytéw walutowych
w nowoudzielanych kredytach mieszkaniowych (do 39% w grudniu 2008 r.),

spowodowany z jednej strony ograniczeniem ich dostepnosci, a z drugiej znaczaca
deprecjacja ztotego.

W 2008 r. nie zaobserwowano istotnych zmian dynamiki przyrostu kredytow
konsumpcyjnych, ktéra ulegta jedynie niewielkiemu obnizeniu 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 byto zwigzane z nadal dobra sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych.

Wykres 28. Nowoudzielone kredyty mieszkaniowe - struktura walutowa
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Zrédto: NBP - struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop procentowych z proby
wybranych 20 bankdw, ktérych udziat w rynku kredytow dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

paz 08
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Kredyty dla przedsiebiorstw

Nominalna wartos¢ zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw w bankach wzrosta w 2008
r., o0 48,3 mld zt do ok. 216 mld zt (w 2007 r. wzrost zadtuzenia z tego tytutu wyniost
ok. 32 mld zt). Po wyeliminowaniu wptywu rézni¢ kursowych przyrost zadtuzenia byt
o ok. 5 mld zt nizszy®’.

W grudniu 2008 r. tempo wzrostu zadtuzenia przedsigebiorstw w sektorze bankowym
ksztattowato sie na poziomie 25,0% r/r wobec 28,2% w styczniu. Najwyzsza dynamike
odnotowano w sierpniu (29,0% r/r), a od tego momentu nastapit jej stopniowy spadek.
Byto to zwigzane z zaostrzeniem kryteridw przyznawania kredytéw oraz wzrostem
niepewnosci co do przysztej koniunktury wynikajacym z zaburzen na globalnych
rynkach finansowych oraz ich mozliwym wptywem na gospodarke polska.

Jedng z gtownych przyczyn utrzymywania sie stosunkowo duzego popytu
przedsiebiorstw na kredyty byta kontynuacja rozpoczetych inwestycji. Jak wynika
z badan ankietowych NBP”®, w IV kw. 2008 r. wskaznik kontynuacji inwestycji utrzymat
sie na wysokim poziomie (97,2%), obnizajac sie jedynie o 0,8 pkt. proc. w stosunku do
IV kw. 2007 r. Proces kontynuowania inwestycji, polegajacy na przechodzeniu ze
wstepnego etapu prowadzonych projektow (tj. zakupu gruntow i nieruchomosci) do
fazy finansowania wydatkow majacych bezposredni wptyw na powiekszenie zdolnosci
produkcyjnych, zostat odzwierciedlony w zmianach dynamiki roznych kategorii
zadtuzenia przedsiebiorstw. W porownaniu ze styczniem w grudniu 2008 r. tempo
wzrostu kredytow na zakup nieruchomosci obnizyto sie z 68,1% r/r do 28,5% r/r, przy
jednoczesnym wzroscie dynamiki zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytow
inwestycyjnych z 10,9% r/r do 31,2% r/r. W tym czasie tempo przyrostu kredytow
operacyjnych i na rachunku biezacym obnizyto sie z 27,7% r/r w styczniu do 20,5% r/r
w grudniu 2008 r.

% W 2007 r. po wyeliminowaniu wptywu zmian kursowych przyrost zadtuzenia byt o 3,2 mld zt wyzszy niz wskazywaty na to
wielkosci nominalne.
70 patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2008 r., NBP.
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Wykres 29. Roczne tempo zmian zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw
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Zrédto: dane NBP.

Wedtug danych bilansu ptatniczego, nadal istotnym zrédtem finansowania
przedsiebiorstw byto zadtuzenie zagraniczne. Dynamika przyrostu dtugu zagranicznego
wyrazonego w euro byta jednak w 2008 r. znaczaco nizsza w poréwnaniu z 2007 r.
(odpowiednio 11,7% r/r wobec 21,1% r/r). O takim wyniku zadecydowaty dane za IV
kw. 2008 r., kiedy to wartos$¢ zadtuzania obnizyta sie o 5,1 mld euro. Byto to zwigzane
Z wyraznym zaostrzeniem warunkow kredytowych dla sektora przedsiebiorstw.
Przedsiebiorstwa korzystaty gtownie z kredytow niehandlowych, ktore w 2008 r.
wzrosty o 18,4% r/r. W tym czasie wartos¢ kredytow handlowych obnizyta sie o 1,8%
r/r; spadto rowniez zadtuzenie z tytutu dtuznych papierow wartosciowych w posiadaniu
zagranicznych inwestoréow portfelowych (o 4,4% r/r).

Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Skutki kryzysu nie ominety sektora gospodarstw domowych, ktérych aktywa finansowe
obnizyty sie w 2008 r. o 3,6 mld zt (0,6% r/r). W rezultacie przeceny portfela walorow
oraz umorzen jednostek uczestnictwa, wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych
zmniejszyta sie o 66,9 mld zt (52,1% r/r). Z kolei, zaangazowanie gospodarstw
domowych w akcje gietdowe spadto o 32,2 mld zt (52,4% r/r).
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Tabela 50. Aktywa finansowe gospodarstw domowych

. Zmiana
Stany w mld zt |Zmiana w 2008 r. w IV kw. 2008 r-

Struktura
Xl 2007 111 2008 VI 2008 1X 2008 XI12008 | w mid zt wmidzt || 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° 61,4 54,3 43,6 40,0 29,2 -32,2 -52,4 -10,8 -36,9

3. Aktywa funduszy - . - -
inwestycyjnycht 128,4 102,6 90,8 80,4 61,6 66,9 52,1 18,8 30,6

4, Zaktad

ubezpieczen na 63,1 63,0 67,0 70,2 72,9 9,8 15,6 2,7 3,7
zycie?

SRR A 10,4 105 103 103 12,2 1,8 17,6 1,9 15,3
skarbowe

6. Bony skarbowe® 0,3 0,2 0,3 0,3 1,3 0,9 291,5 0,9 72,7
ERCSEEREREEIEEEN  ;;, RSN 510 [NENEEN o0 [NEEEEE 176 8,2 9,0

(bez kas bankéw)®

g;;‘:rs;i”;’r‘;‘gfdowd 3,5 3,5 3,7 4,0 99 -0,3 87 | -08 -258

OGOLEM (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 okresow potrocznych wedtug danych GUS i KNF, na koniec | illl kwartatu wedtug danych KNF, dla pozostatych okresow
szacunek wtasny.

2. Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktorych wiadomo, ze skierowane sa tylko do oséb prawnych.

3. Przyjeto wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zycie (tacznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi
ubezpieczajacy).

4. Wedtug danych z Ministerstwa Finansow.

5. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych.

6. Przyjeto zatozenie, ze cato$¢ gotowki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych.

7. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych na podstawie sprawozdan bankow dealeréw rynku pienieznego. Informacje
obejmuja: obligacje bankowe na podstawie ustawy o obligacjach, bankowe papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie
ustawy Prawo bankowe, inne nieskarbowe papiery dtuzne (w tym obligacje korporacyjne oraz pozostate krotkoterminowe
instrumenty dtuzne wyemitowane na podstawie ustawy o obligacjach, Prawa wekslowego, Kodeksu cywilnego), listy zastawne,
obligacje komunalne wyemitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego.

8. Wedtug danych wstepnych.

9. Szacunek wtasny.

10. Dane zmienione po skorygowaniu informacji przez KNF.

Zrédto: dane NBP.

W okresie bessy na rynku kapitatowym atrakcyjna alternatywa dla pozabankowych
form oszczedzania staty si¢ depozyty bankowe. Nie bez znaczenia byto ich stopniowo
rosnace oprocentowanie, ktére w grudniu 2008 r. wyniosto 6,5% (wobec 4,3%
w styczniu). W efekcie przyrost depozytow gospodarstw domowych w 2008 r. wyniost
69,6 mld zt (26,0%), wobec 24,6 mld zt (10,1%) w 2007 r., a ich stan na koniec roku
ok. 337 mld zt.

Waznym wydarzeniem byto bankructwo amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers we wrzesniu 2008 r. oraz zagrozenie upadtoscia kolejnych bankéw. W wyniku
zwiazanego z tym globalnego kryzysu zaufania do systemu finansowego i w obawie
przed niekontrolowanym wycofywaniem srodkow zdeponowanych w bankach, wiele
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panstw, w tym Polska, podjeto decyzje o podwyzszeniu gwarantowanej kwoty
depozytow bankowych. Znalazto to odzwierciedlenie w znacznych miesiecznych
zmianach depozytow gospodarstw domowych. Do konca wrzesnia 2008 r. depozyty te
rosty, a w pazdzierniku - miesigcu wzrostu niepewnosci o bezpieczenstwo depozytow -
srodki na rachunkach bankowych obnizyty sie o 2,2 mld zt. W kolejnych miesigcach,
gdy sytuacja sie uspokoita, banki ponownie odnotowaty przyrost depozytow (o 6,5 mld
zt w listopadzie i 15,3 mld zt w grudniu).

Depozyty przedsiebiorstw

Widocznym przejawem negatywnego wptywu swiatowego kryzysu finansowego na
polska gospodarke byto pogorszenie wynikow finansowych podmiotéw gospodarczych
*w IV kw. 2008 r., co znalazto odzwierciedlenie w silnym spadku dynamiki depozytow
przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach roku - przy czym dynamika ta obnizata sie
przez caty 2008 r. (z 13,7% r/r w styczniu do 1,1% r/r w grudniu 2008 r.). W efekcie
przyrost depozytow w 2008 r. wyniost 1,6 mld zt (w poréwnaniu z 20,2 mld zt
w 2007 r.), a ich stan na koniec roku 150 mld zt. Przedsiebiorstwa wykorzystywaty
zgromadzone S$rodku na finansowanie biezacej dziatalnosci i kontynuacje procesu
inwestycyjnego.

Wykres 30. Roczne tempo zmian depozytow przedsiebiorstw
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Zrédto: dane NBP.

Agregaty monetarne

W 2008 r. poczatkowo obserwowany byt wzrost dynamiki agregatu M3 (z 14,4% r/r
w styczniu do 18,7% r/r w lipcu), a nastepnie jej spadek do poziomu 16,1% r/r w
grudniu 2008 r. Rownoczesnie odnotowano istotne zmiany w strukturze agregatu M3.
Systematycznie wzrastat poziom gotowki w obiegu, przy czym najwiekszy jej wzrost
odnotowano w pazdzierniku (o 8,1 mld zt), co spowodowane byto przejsciowym
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spadkiem zaufania do systemu bankowego w odpowiedzi na nasilenie sie zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

W | pot. 2008 r. ptynnos¢ pieniadza M3, mierzona udziatem gotowki i depozytow
biezacych (a wiec agregatu M1) w M3, ksztattowata sie na poziomie ok. 57%, a w Il pot.
2008 r. stopniowo zaczeta sie obniza¢ (do poziomu ok. 52% w grudniu). W kierunku
wzrostu ptynnosci agregatu M3 oddziatywato wprawdzie silne zwiekszenie gotowki w
obiegu, w szczegolnosci w ostatnich miesigcach roku, jednak réwnoczesny istotny
przeptyw srodkow z rachunkow biezacych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na
wyzej oprocentowane lokaty terminowe przyczynit sie do wzrostu udziatu mniej
ptynnych sktadnikow w M3. Dodatkowym czynnikiem powodujacym przyrost lokat
terminowych (o zapadalnosci do 2 lat wtacznie) byt przeptyw oszczednosci gospodarstw
domowych wycofanych z funduszy inwestycyjnych.

Wykres 31. Agregaty monetarne

M3/MO (prawa 0$) M3 (r/r; lewa 08)
e M1 (1/1; lewa 08) Gotowka (r/r; lewa o8)
30 - proc. T v
470
25
160
20 5.0
N
15 | 40
130
10 -
420
5
41,0
0 T T T T T T T T T T T T T T T T 0/0
ey [[o) n n n o o o o [y [y [y [y R R R R
A - S A R T S A S S A
5 88§ E S PR ESEREEYEG

Zrédto: dane NBP.
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Projekcje inflacji NBP

Waznym instrumentem komunikacji banku centralnego z uczestnikami rynku jest
Raport o inflacji, ktory jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki
Pienieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych
wptywajacych na inflacje.

Od sierpnia 2004 r. w Raportach o inflacji zamieszczane sa projekcje inflacji,
stanowiace jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Publikacja wynikow projekcji
oraz oceny bilansu czynnikow wptywajacych na przyszta inflacje zwieksza przejrzystos¢
prowadzonej polityki pienieznej.

Przedstawiana projekcja sporzadzana jest przez zespot ekonomistow NBP
z wykorzystaniem ekonometrycznego modelu gospodarki polskiej NECMOD (a do lutego
2008 r. jego wczesniejszej wersji - modelu ECMOD)”'. Kazdorazowo horyzont projekcji
obejmuje rok jej sporzadzenia i dwa petne lata po nim nastepujace. Projekcja jest
sporzadzana przy zatozeniu utrzymania stop procentowych NBP na niezmienionym

poziomie.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiajace wyniki projekcji
opublikowanych w 2008 r. Wykresy wachlarzowe obrazuja gtowne zrdédta niepewnosci
(np. niepewnos¢ zwiazana z ksztattowaniem sie cen zywnosci.

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

8 4 proc. r8
7 -7
6 -6

05q1 05q3 06q1 06q3 07q1 07q3 08ql 08q3 09q1 09q3 10q1 10q3

Zrédto: Raport o inflacji. Luty 2008 r., NBP.

" Opis modelu ECMOD opublikowano jako: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M., Model gospodarki
polskiej ECMOD, Materiaty i Studia NBP, Zeszyt Nr 194, maj 2005. Opis nowego modelu prognostycznego NECMOD jest dostepny 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.

S+t 5
05q1 05q3 06q1 0693 07q1 0793 08q1 08q3 09q1 093 10q1 10q4

Zrédto: Raport o inflacji. Czerwiec 2008 r., NBP.

Wykres 34. Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel
inflacyjny RPP - pazdziernik 2008 r.

proc

_2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _2
05q1 05q3 06q1 06q3 07q1 07q3 08ql 08q3 09q1 09q3 10q1  10q4

Zrédto: Raport o inflacji. Pazdziernik 2008 r., NBP.
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Wykres 35. Centralna projekcja inflacji i wykres wachlarzowy inflacji
(po uwzglednieniu kwantyfikacji ryzyk dla inflacji, zwigzanych przede wszystkim
z pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie w okresie od 26
wrzes$nia do 16 pazdziernika 2008 r.) oraz cel inflacyjny RPP - pazdziernik 2008 r.

81 proc r8
7 A -7
6 - -6
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Zrodto: Raport o inflacji. Pazdziernik 2008 r., NBP.

Jak czytac¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wartosci wskaznikow ekonomicznych obarczona jest niepewnoscia.
Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuja na wykresach
wachlarzowych. Szerokos¢ ,,wachlarza” pokazuje ogélny poziom ryzyka, ktore zazwyczaj zmienia
sie z kwartatu na kwartat. Im dalej w przysztos¢, tym jest ona wieksza, gdyz niepewnosc¢ ocen
przysztosci zwykle rosnie wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego.

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla kazdego z kwartatow wyznacza sie rozktad
prawdopodobienstwa jej mozliwych realizacji. Jako projekcje centralng przyjmuje sie wartosci
oczekiwane rozktadow w poszczegdlnych kwartatach. Rownoczesnie wokot median rozktadow
buduje sie 30-procentowe przedziaty ufnosci. Tworza one centralny pasek wachlarza, o
najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie w tym pasku wynosi
wtasnie 30%. Nastepnie jest on poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobienstwo znalezienia
sie zmiennej w przesunietych granicach wzrosto o kolejne 30 pkt. proc. - 15 z gory, 15 z dotu.
Kolejne rozszerzenia tworza paski wachlarza zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami.
Catkowita szeroko$¢ wachlarza reprezentuje 90-procentowy przedziat ufnosci wokot median -
prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie w wachlarzu wynosi wtasnie 90%.

Z wykresu odnoszacego sie do projekcji inflacji z lutego 2008 r. wynika na przyktad, ze
prawdopodobienstwo, iz inflacja w IV kw. 2008 r. miesci¢ sie bedzie w przedziale od 1,5% do
2,5% wynosi ok. 10%. Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie wynosi¢ od 2,5% do 3,5% wynosi
ok. 20%. Projekcja inflacji charakteryzuje sie nieznaczna asymetria, co oznacza w przyblizeniu
rowne prawdopodobienstwa inflacji powyzej i ponizej sciezki centralnej.

Niepewnos¢ zobrazowana na wykresach wachlarzowych jest spojna z historycznymi btedami
prognoz z modelu ECMOD/NECMOD, co zapewnia, ze uwzgledniona jest wiekszos¢ rodzajow
niepewnosci zwiazanych z projekcja inflacji. Zmiana niepewnosci projekcji w stosunku do
przesztych rund prognostycznych oszacowana jest w oparciu o zmiane niepewnosci zmiennych
egzogenicznych.
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Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej w 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
30 stycznia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigeznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji,
w tym cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego
oraz poziomie stop procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowata o wptywie
tych czynnikéw na przyszta inflacje w Polsce.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w grudniu
roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych zwiekszyto sie i pozostato powyzej zaréwno
celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%, jak i gornej granicy odchylen od celu, ktora
okreslona jest na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w grudniu wynikat
w duzym stopniu z dalszego przyspieszenia tempa wzrostu cen zywnosci i paliw,
zwigzanego ze zjawiskami globalnymi. Podkreslano, ze zjawiska te pozostaja poza
wptywem krajowej polityki pienieznej, oraz ze wzrost inflacji wywotany
przyspieszeniem dynamiki cen zywnosci i paliw obserwowany jest réwniez w wielu
innych krajach. Wskazywano, ze w grudniu inflacja bazowa netto wzrosta nieznacznie i
pozostata na stosunkowo niskim poziomie. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w grudniu
wzrosty rowniez pozostate cztery miary inflacji bazowej. Cze$¢ cztonkow Rady
oceniata, ze obserwowane w ostatnich miesiagcach 2007 r. przyspieszenie inflacji
bazowej netto swiadczy o narastaniu w gospodarce presji popytowej. Wskazywano
réwniez, ze wzrost inflacji w grudniu wynikat rowniez m.in. z utrzymujacej sie
wysokiej dynamiki cen niektorych ustug.

Omawiajac ksztattowanie sie cen zywnosci, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze skala
wzrostu cen zywnosci i zwiazanego z tym wzrostu inflacji CPl w Polsce i wielu innych
krajach okazata sie znaczaco wieksza od oczekiwan. Wskazywano, ze przyspieszenie
tempa wzrostu cen zywnosci byto wywotane czynnikami zewnetrznymi, przede
wszystkim wzrostem popytu na zywnosc ze strony szybko rozwijajacych sie gospodarek
wschodzacych oraz zwiekszona produkcja biopaliw. Czes¢ cztonkow Rady oceniata,
ze podwyzszona dynamika cen zywnosci moze utrzymac sie w dtuzszym okresie m.in.
ze wzgledu na trwate zwiekszenie popytu na zywnos$¢ oraz ograniczona mozliwosc
zwiekszenia podazy zywnosci w krotkim okresie. Zwracali oni uwage, ze zmiany
dynamiki cen zywnosci dotychczas traktowane byty jako przejsciowe wstrzasy.
W obecnej sytuacji moga sie one okaza¢ relatywnie trwate i oddziatywac
asymetrycznie, tj. w kierunku utrzymania inflacji na relatywnie wysokim poziomie.
Cztonkowie ci oceniali, ze obecnie przydatnos¢ wskaznika inflacji bazowej netto
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w ocenie presji inflacyjnej jest mniejsza niz w sytuacji, gdy szoki na rynkach zywnosci
sg relatywnie krotkotrwate i symetryczne. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze trudno
obecnie oceni¢, jak dtugo utrzyma sie podwyzszone tempo wzrostu cen zywnosci.

QOdnoszac sie do przysztej inflacji, cze$¢ cztonkow Rady oceniata, ze w nadchodzacych
miesigcach nalezy oczekiwac wzrostu inflacji bazowej netto i bedzie to w duzej mierze
wynika¢ ze wzrostu cen kontrolowanych, w szczegolnosci cen energii, a takze
przyspieszenia dynamiki cen czesci ustug. Cztonkowie ci wskazywali, ze wzrost inflacji
bazowej netto oraz nadal wysoka dynamika cen zywnosci sprawia, ze w 2008 r. inflacja
CPl bedzie prawdopodobnie ksztattowac sie powyzej celu inflacyjnego. W tym
kontekscie czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze przyspieszenie inflacji wynikajace
z podwyzszonej dynamiki cen zywnosci oraz wzrostu cen kontrolowanych pozostaje
poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak,
ze wzrost inflacji CPI moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Ponadto
wskazywali oni, Ze juz nastagpito pewne pogorszenie oczekiwan inflacyjnych. Zwracali
oni uwage, ze pogorszenie oczekiwan inflacyjnych nastepuje w warunkach niskiej
stopy bezrobocia i napie¢ na rynku pracy, co moze zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze w niedtugim czasie Polska moze przestac
spetniac kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cztonkowie z kolei zwracali uwage, ze
spetnienie kryterium inflacyjnego nabierze znaczenia dopiero wowczas, gdy zostanie
okreslona planowana data przystapienia Polski do strefy euro.

Dyskutujac na temat sytuacji na rynku pracy, zwracano uwage, ze wzrost wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw w grudniu byt nizszy niz w poprzednich miesiacach, a jego
spadek w stosunku do listopada jest gtebszy, niz wynikatoby to ze statystycznego
efektu odmiennych niz w 2006 r. termindw wyptat premii w niektorych sektorach.
Zdaniem czesci cztonkdw Rady moze to wskazywac, ze presja ptacowa w sektorze
przedsiebiorstw moze sie zmniejszaé. Ponadto cztonkowie <ci oceniali, ze
w nadchodzacym okresie dynamika wydajnosci pracy w sektorze przedsiebiorstw
powinna wzrosna¢ dzieki inwestycjom dokonanym w przesztosci oraz mniejszej niz w
2007 r. dynamice zatrudnienia, co prowadzitoby do obnizenia dynamiki jednostkowych
kosztow pracy w tym sektorze. Argumentowali oni takze, ze wysoka dynamika ptac nie
musi prowadzi¢ do wzrostu presji inflacyjnej ze wzgledu na dobra sytuacje finansowa
przedsiebiorstw. W tym kontekscie zwracali oni uwage, ze zgodnie z wynikami badan
ankietowych przedsiebiorstw skala planowanych na | kw. 2008 r. podwyzek ptac
w sektorze przedsigbiorstw jest umiarkowana oraz, ze wzrost ptac bedzie przyczyna
wzrostu cen jedynie w niewielkiej czesci ankietowanych firm. Ponadto oceniali oni, ze
znaczace podwyzki ptac w sferze budzetowej w 2008 r. sa mato prawdopodobne, gdyz
wymagatyby zmiany ustawy budzetowej na 2008 r.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze w grudniu roczna dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw byta nadal wyzsza niz dynamika wydajnosci pracy, co
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oddziatuje w kierunku wzrostu popytu konsumpcyjnego i presji inflacyjnej. Ponadto
cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze w ostatnim okresie nasility sie zadania
ptacowe w sektorze finansow publicznych. Podkreslali oni, ze znaczacy wzrost ptac
w tym sektorze prowadzitby do wzrostu popytu krajowego, a takze do zadan podwyzek
ptac w innych sektorach gospodarki, co oddziatywatoby w kierunku zwigkszenia presji
inflacyjnej.

Czes¢ cztonkdéw Rady byta zdania, ze napiecia na rynku pracy, odzwierciedlone
w szybkim spadku stopy bezrobocia i dynamicznym wzroscie popytu na prace, nie
zmniejsza sie znaczaco w nadchodzacym okresie ze wzgledu na emigracje zarobkowa
Polakow oraz utrzymujace sie roznice w poziomie ptac miedzy Polska a krajami Europy
Zachodniej. Inni cztonkowie argumentowali, ze oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego w krajach Europy Zachodniej moze doprowadzi¢ do powrotu czesci
emigrantéw do Polski, co bedzie oddziatywato w kierunku zmniejszenia presji na
wzrost wynagrodzen.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na dalsze
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
Wskazywano, ze zwieksza to prawdopodobienstwo spowolnienia w gospodarce
Swiatowej, w szczegolnosci w Wielkiej Brytanii, a w dalszej kolejnosci w strefie euro.
Podkreslano, ze jednoczesnie zwiekszyta sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarki swiatowej. Argumentowano takze, ze obserwowane w styczniu br. znaczne
spadki cen akcji na globalnych rynkach finansowych moga - podobnie jak w 2001 r. -
by¢ jednym z czynnikow, ktore przyczynia sie do pogorszenia oczekiwan inwestorow
oraz ostabienia tempa wzrostu gospodarczego w Europie.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dane za
grudzien dotyczace produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej byty istotnie
nizsze od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkéow Rady dane te moga sygnalizowac
stopniowe obnizanie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, co tagodzitoby presje
popytowa, a w konsekwencji presje inflacyjna. Cztonkowie ci wskazywali, ze do
spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce moze przyczyni¢ sie
prawdopodobne obnizenie aktywnosci w gospodarce $wiatowej. Zwracali uwage, ze
zawirowania na globalnych rynkach finansowych w styczniu 2008 r. objety takze Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz podkreslali, ze zwigzane z tym ewentualne
pogorszenie oczekiwan inwestorow moze takze przyczynic¢ sie do spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze obecnie trudno ocenié, czy dane za grudzien
sygnalizuja obnizenie aktywnosci gospodarczej w Polsce oraz, ze dopiero dane za
kolejne miesigce pozwola ocenié, czy nastepuje obnizenie dynamiki PKB. Cztonkowie
ci zwracali uwage, ze w Il kw. 2007 r. popyt krajowy nadal rost w wyzszym tempie niz
PKB, co wskazuje na wzrost presji inflacyjnej. Zdaniem tych cztonkéw do wzrostu
popytu krajowego przyczynia sie wysoka dynamika kredytow. Ponadto oceniali oni,
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Zze wysokie tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw wskazuje, ze dynamika
inwestycji moze utrzymac¢ sie na wysokim poziomie, co bedzie oddziatywato
w kierunku utrzymania szybkiego wzrostu gospodarczego. Niektdrzy uczestnicy dyskusji
wskazywali takze, ze obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost depozytow
sektora bankowego moze potencjalnie skutkowac zwiekszeniem dynamiki kredytow
oraz wzrostem presji popytowej. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych bedzie oddziatywato
na aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro, a w konsekwencji takze w Polsce, dopiero
po pewnym czasie. Cztonkowie ci oceniali, ze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
w gospodarkach wschodzacych bedzie miato mniejsza skale niz w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro oraz, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce nie zmniejszy
Znaczaco napie¢ na rynku pracy.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze w 2007 r. kurs ztotego umocnit sie zardbwno wobec dolara amerykanskiego, jak i
wobec euro, zas w styczniu 2008 r. nominalny efektywny kurs walutowy byt mocniejszy
niz zatozono w pazdziernikowej projekcji, co oddziatuje w kierunku zmniejszenia
presji inflacyjnej. Podkreslano, ze mimo obserwowanych w styczniu zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych kurs ztotego byt stabilny. Z drugiej strony
cze$¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze aprecjacja ztotego moze wynikac
Z aprecjacji realnego kursu rownowagi, zwiazanej z procesem konwergencji. Ponadto
wskazywano, ze obecnie trudno ocenic¢ trwatos¢ czynnikow, ktore doprowadzity do
aprecjacji ztotego w ostatnim okresie. Argumentowano takze, ze dekoniunktura na
globalnych rynkach finansowych moze zwieksza¢ prawdopodobienstwo odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzacych, co mogtoby oddziatywac¢ w kierunku ostabienia kursu
ztotego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, zwracano uwage, ze w Stanach
Zjednoczonych w styczniu br. znaczaco obnizono stopy procentowe i oczekiwane sg
dalsze ich obnizki oraz, ze w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami rynkow finansowych
stopy procentowe prawdopodobnie réwniez zostana obnizone. Czes¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze tagodzenie polityki pienieznej przez niektére banki centralne
nastepuje pomimo obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji.

Czes¢ cztonkoéw Rady zwracata uwage, ze poziom realnej stopy procentowej w Polsce
jest stosunkowo wysoki na tle innych krajow regionu oraz, ze podwyzkom stop
procentowych NBP w 2007 r. towarzyszyto umocnienie kursu ztotego. Wskazywali oni,
ze w styczniu br. kurs ztotego byt nadal znacznie mocniejszy niz uwzgledniono
w pazdziernikowej projekcji inflacji. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w porownaniu
Z innymi krajami regionu restrykcyjnos¢ polityki monetarnej w Polsce utrzymuje sie na
wysokim poziomie. Argumentowali oni, ze zaciesnianie polityki pienieznej zwieksza
dysparytet stop procentowych miedzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefg
euro, co moze zwieksza¢ naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraz

oddziatywaé w kierunku aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkow ostabitoby to
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konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki oraz spowodowato narastanie nieréwnowagi
zewnetrznej. Ponadto wskazywali oni, ze powiekszenie dysparytetu stop procentowych
bedzie prowadzi¢ do wzrostu udziatu kredytow denominowanych w walutach obcych w
kredytach ogotem, co mogtoby ostabi¢ site oddziatywania krajowej polityki pienieznej
na popyt krajowy. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze na tle krajoéw regionu
udziat kredytow walutowych w kredytach ogotem jest w Polsce wciaz stosunkowo niski.

Z drugiej strony uczestnicy dyskusji wskazywali, ze w 2007 r. inflacja CPl w Polsce
wzrosta silniej niz poziom nominalnych stop procentowych, a zatem obnizyt sie poziom
realnej stopy procentowej. Niektorzy podkreslali takze, ze w czesci krajow realne
stopy procentowe sa obecnie wyzsze niz w Polsce. Roéwnoczesnie wskazywano,
ze przyczyna tagodzenia polityki monetarnej przez niektore banki centralne jest
oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej oraz zawirowania na rynkach
finansowych w styczniu 2008 r.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, wiekszos¢ cztonkow Rady uznata,
ze nalezy przeciwdziataé ryzyku utrzymania podwyzszonej inflacji CPl oraz
oczekiwanemu wzrostowi inflacji bazowej netto, a takze wzrostowi oczekiwan
inflacyjnych. Zdaniem czesci cztonkdw Rady perspektywy inflacji uzasadniaty znaczace
podwyzszenie stdp procentowych na styczniowym posiedzeniu. W ocenie wigkszosci
cztonkow Rady zaciesnienie polityki pienieznej powinno by¢ wywazone i nastepowac
stopniowo m.in. ze wzgledu na zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce i na Swiecie, a takze niepewnos¢ co do potencjalnego wptywu
podwyzszenia stop procentowych na kurs ztotego. W tym kontekscie dyskutowano
roéwniez na temat przysztego ksztattowania sie stop procentowych w Polsce.

Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 punktow
bazowych. Wniosek nie =zostat przyjety. Ztozono wniosek o podwyzszenie
podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek zostat
przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ 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 Pienieznej w dniu 27 lutego
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji,
w tym cen kontrolowanych i cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach
wzrostu gospodarczego oraz poziomie stop procentowych w Polsce i za granica. Rada
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dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce na tle lutowej
projekcji inflacji.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, Rada analizowata przyczyny tego, ze w styczniu -
wedtug wstepnych informacji GUS - roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
ponownie zwiekszyto sie i pozostato zaréwno powyzej celu inflacyjnego rownego 2,5%,
jak i powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, ktdra jest okreslona
na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wysoki poziom inflacji CPl w styczniu byt w duzym
stopniu skutkiem wzrostu dynamiki cen kontrolowanych, w tym cen ustug zwigzanych
Z uzytkowaniem mieszkania oraz cen nosnikow energii. Do wzrostu inflacji przyczynit
sie rowniez wzrost dynamiki cen innych ustug oraz dalszy wzrost cen zywnosci i paliw,
zwiazany ze zjawiskami globalnymi, co przyczynia sie do podwyzszonej inflacji
obserwowanej rowniez w wielu innych krajach. Podkreslano, ze wazrost inflacji
wynikajacy ze wzrostu dynamiki cen kontrolowanych oraz wzrostu cen zywnosci i paliw
pozostaje w duzej czesci poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Jednoczesnie
zZwracano uwage, ze inflacja bazowa netto w styczniu prawdopodobnie wzrosta silniej
niz inflacja CPI, co byto spowodowane wzrostem cen kontrolowanych oraz cen ustug.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej. Wskazywano, ze w nadchodzacych miesiacach nalezy oczekiwac
dalszego wzrostu inflacji bazowej netto m.in. w wyniku wzrostu cen kontrolowanych,
w szczegoblnosci cen energii i gazu. Podkreslano, ze jednorazowy wzrost tych cen
bedzie podwyzszat roczny wskaznik inflacji CPl przez dwanascie kolejnych miesiecy.
Zwracano uwage, ze w S$wietle lutowej projekcji inflacji z modelu ECMOD
prognozowane tempo wzrostu cen konsumpcyjnych utrzyma sie w poblizu lub powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP w catym horyzoncie projekcji, tj. do
2010 r. Jednoczesnie podkreslano, ze oczekiwane utrzymanie sie inflacji CPl powyzej
celu inflacyjnego w nadchodzacym okresie wynika w znacznym stopniu z czynnikow
niezaleznych od polityki pienieznej: wzrostu cen kontrolowanych oraz wysokiej
dynamiki cen zywnosci. Wskazywano takze, ze wysoka inflacja utrzyma sie
prawdopodobnie takze w innych gospodarkach regionu, a takze w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych. W tym kontekscie Rada dyskutowata na temat optymalnej
polityki pienieznej w sytuacji, gdy uwarunkowania zewnetrzne oddziatuja w kierunku
podwyzszonej inflacji.

Omawiajac prawdopodobne ksztattowanie sie cen zywnosci w latach 2008-2009, czesc¢
cztonkow Rady oceniata, ze szybkie zwiekszenie globalnej podazy zywnosci jest
trudne, wobec czego w 2009 r. tempo wzrostu cen zywnosci, a zatem i inflacja CPI,
moze okazal sie wyzsze niz przyjeto w lutowej projekcji inflacji. Inni cztonkowie byli
zdania, ze tempo wzrostu cen zywnosci w nadchodzacym okresie powinno sie obnizy¢,
na co wskazuja ceny kontraktow terminowych na rynkach zywnosci. Argumentowali
oni, ze wzrost cen zywnosci w 2007 r. wynikat nie tylko ze zmian w strukturze
geograficznej globalnego popytu, ale rowniez ze znaczacych szokow podazowych na

rynkach swiatowych, zas w 2008 r. podaz zywnosci moze istotnie wzrosnac.
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Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze mimo wzrostu inflacji CPI w lutym zmniejszyt sie
odsetek respondentow w badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych,
ktorzy oczekiwali przyspieszenia tempa wzrostu cen. Zdaniem tych cztonkéw moze to
zmniejsza¢ prawdopodobienstwo pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy.
Cztonkowie ci wskazywali, ze obecnie struktura oczekiwan inflacyjnych jest
korzystniejsza niz w okresie wzrostu inflacji w 2004 r. Inni cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze w swietle wspomnianych danych utrzymuje sie wysoki odsetek badanych,
ktorzy oczekuja stabilizacji inflacji CPI na biezacym, wysokim poziomie.

Wskazywano, ze cho¢ Polska nadal spetnia kryterium inflacyjne z Maastricht, istnieje
ryzyko, ze w nadchodzacym okresie przestanie je spetniaé. Rownoczesnie podkreslano,
ze za wyjatkiem Polski i Stowacji wszystkie nowe kraje Unii Europejskiej pozostajace
poza strefa euro nie spetniaja tego kryterium. Zwracano uwage, ze mozliwe
niespetnienie kryterium inflacyjnego przez Polske w nadchodzacym okresie wynikatoby
w czesci z oczekiwanego wzrostu cen kontrolowanych, ktory pozostaje poza wptywem
polityki pienieznej. W tym kontekscie czes¢ cztonkow Rady wskazywata na potrzebe
odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie
poprzedzajacym przystapienie Polski do strefy euro.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze dynamika zatrudnienia oraz
ptac w sektorze przedsiebiorstw w styczniu byta wyzsza od oczekiwan. Zwracano
uwage, ze zgodnie ze Sciezka centralng lutowej projekcji inflacji i PKB z modelu
ECMOD, w catym horyzoncie projekcji prognozowana dynamika ptac bedzie
przewyzsza¢ dynamike wydajnosci pracy. Wskazywano, ze obserwowany dotychczas
oraz oczekiwany wzrost jednostkowych kosztow pracy oddziatuje w kierunku wzrostu
presji inflacyjnej. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze rosnace jednostkowe
koszty pracy beda prowadzi¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki,
powodujac narastanie nierownowagi zewnetrznej. Ponadto wskazywali oni,
ze obserwowane w ostatnim okresie zadania ptacowe w sektorze finanséw publicznych
moga prowadzi¢ do zadan podwyzek ptac w prywatnym sektorze gospodarki.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze dane styczniowe dotyczace ptac i zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw sa trudne do zinterpretowania ze wzgledu na zmiane proby
statystycznej przedsiebiorstw na poczatku kazdego roku. Cztonkowie ci argumentowali
takze, ze ze wzgledu na dobra sytuacje finansowa przedsiebiorstw wysoka dynamika
ptac nie musi prowadzi¢ do nasilenia presji inflacyjnej. Ponadto wskazywali, ze
znaczace podwyzki ptac w sektorze finansow publicznych w 2008 r. sa mato
prawdopodobne, gdyz wymagatyby zwiekszenia deficytu budzetowego powyzej
wielkosci zatozonej w ustawie budzetowej na 2008 r.

Dyskutujac o sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na
utrzymujaca sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki Swiatowej,
w szczegolnosci Stanow Zjednoczonych i strefy euro. Czes¢ cztonkow Rady oceniata,
Ze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych moze okazad sie
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gtebsze i bardziej trwate m.in. ze wzgledu na utrudnienia w dostepie do kredytow dla
przedsiebiorstw. Cztonkowie ci podkreslali, ze spadek dynamiki wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych moze doprowadzi¢ do spowolnienia w gospodarce swiatowej,
w tym takze w strefie euro i gospodarkach wschodzacych. Ponadto wskazywali oni,
ze niezaleznie od perspektyw wzrostu gospodarki Stanow Zjednoczonych, w czesci
krajow Europy Zachodniej wystepuja czynniki, ktdre moga prowadzi¢ do spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego w tych krajach w nadchodzacym okresie. Inni
cztonkowie Rady argumentowali, ze obnizenie aktywnosci w Stanach Zjednoczonych
moze byc krotkotrwate i mie¢ niewielka skale m.in. ze wzgledu na ostabienie kursu
dolara przy rosnacej otwartosci gospodarki amerykanskiej, nadal relatywnie wysoka
rentownos¢ przedsiebiorstw w tym kraju, a takze znaczacy udziat sektora ustug w PKB.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dane za
styczen dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej byty istotnie
wyzsze od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkdow Rady moze to sygnalizowac utrzymanie
sie wysokiej aktywnosci w gospodarce polskiej w | kw. 2008 r. Cztonkowie ci oceniali,
ze tempo wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych, w tym takze w gospodarce
polskiej, moze w nadchodzacym okresie pozosta¢ na wysokim poziomie mimo
spowolnienia w rozwinietych gospodarkach. Podkreslali oni, ze zgodnie ze sciezka
centralna lutowej projekcji z modelu ECMOD w catym horyzoncie projekcji popyt
krajowy bedzie wzrastat w tempie wyzszym niz PKB, a rzeczywisty PKB utrzyma sie
powyzej PKB potencjalnego, co bedzie oddziatywato w kierunku zwiekszenia presji
inflacyjnej. Wskazywali oni rowniez, ze do wzrostu popytu krajowego przyczynia sie
wysoka dynamika kredytéw, zwtaszcza konsumpcyjnych, ktora nie zmniejszyta sie
istotnie pomimo podwyzek stop procentowych NBP. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali takze, ze obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost depozytow
sektora bankowego moze potencjalnie skutkowac zwiekszeniem dynamiki kredytow.

Inni cztonkowie byli zdania, ze obecnie trudno ocenié, czy dane styczniowe wskazuja
na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszym
okresie oraz, ze dopiero dane za kolejne miesigce pozwola na petniejsza ocene
perspektyw wzrostu PKB. Ponadto wskazywali oni, ze prawdopodobne obnizenie
aktywnosci w gospodarce swiatowej moze przyczyni¢ sie do spowolnienia dynamiki
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego, wskazywano, ze mimo utrzymywania
sie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych kurs ztotego byt stabilny, za$
w ostatnich dniach lutego nastapito jego istotne umocnienie. Cze$¢ cztonkéw byta
zdania, ze obecnie trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikow, ktore doprowadzity do
aprecjacji ztotego w ostatnim okresie.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wskazywano, ze oczekiwane sa dalsze obnizki
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz, ze zgodnie
z oczekiwaniami rynkow finansowych stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie
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rowniez zostana obnizone w 2008 r. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage,
ze tagodzenie polityki pienieznej przez niektére banki centralne nastepuje pomimo
obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji. Wskazywali oni réowniez, ze poziom
realnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajow
regionu oraz, ze w wyniku aprecjacji realnego kursu ztotego restrykcyjnosc¢ polityki
pienieznej w Polsce utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. Argumentowali
oni, ze zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce zwiekszytoby dysparytet stop
procentowych miedzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefa euro, co moze
zwiekszac naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywac w kierunku
aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkdéw ostabitoby to konkurencyjnosé
polskiej gospodarki oraz spowodowato narastanie nieréwnowagi zewnetrznej.
Wskazywali oni, ze w Polsce w latach 2006-2007 - inaczej niz w niektorych innych
krajach regionu - pogtebito sie niekorzystne saldo wymiany handlowej, a eksport
wzrastat wolniej niz import. Ponadto cze$¢ cztonkow Rady oceniata, ze powiekszenie
dysparytetu stop procentowych bedzie zwiekszaé udziat kredytow denominowanych
w walutach obcych w kredytach ogétem, co mogtoby ostabi¢ site oddziatywania
krajowej polityki pienieznej na popyt krajowy.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze przyczyna tagodzenia polityki monetarnej przez
niektdére banki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej oraz
zaburzenia na rynkach finansowych. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze poziom
nominalnych stop procentowych niezbedny do utrzymania inflacji na poziomie celu
jest w Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach regionu, wyzszy niz w strefie euro
m.in. ze wzgledu na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, wynikajace z wyzszego
tempa wzrostu wydajnosci pracy. Wskazywali oni, ze w 2007 r. i na poczatku 2008 r.
inflacja CPI w Polsce wzrosta silniej niz poziom nominalnych stop procentowych,
a zatem obnizyt sie poziom realnej stopy procentowej. Argumentowali oni takze,
Zze znaczaca czes¢ kredytow walutowych dla przedsigbiorstw jest skoncentrowana
w stosunkowo niewielkiej liczbie duzych przedsiebiorstw, a zatem zmiany krajowych
stop procentowych powinny mie¢ zauwazalny wptyw na dynamike kredytow dla
pozostatych przedsiebiorstw oraz popyt krajowy. Ponadto wskazywali, ze w czesci
krajow nastepuje zaciesnianie polityki pienieznej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze
nalezy przeciwdziata¢ ryzyku utrzymania podwyzszonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu
wzrostowi inflacji bazowej netto, a takze wzrostowi oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem
czesci cztonkow Rady perspektywy inflacji zarysowane w lutowej projekcji
przemawiaty za znaczacym podwyzszeniem stop procentowych na biezacym
posiedzeniu. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady zaciesnienie polityki pienieznej
powinno by¢ wywazone i nastepowac stopniowo m.in. ze wzgledu na niepewnosc
dotyczaca potencjalnego wptywu podwyzszenia stop procentowych na kurs ztotego
oraz perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie. W tym kontekscie dyskutowano
rowniez na temat przysztego ksztattowania sie stop procentowych w Polsce.
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Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 punktow
bazowych. Whniosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o podwyzszenie
podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych. Wniosek zostat
przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 5,50%, 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 Pienieznej w dniu 26 marca
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji,
w tym cen zywnosci i cen kontrolowanych, perspektywach wzrostu gospodarczego,
sytuacji na rynku pracy, oraz poziomie stop procentowych w Polsce i za granica.

Dyskutujac o biezacej inflacji, wskazywano, ze w wyniku corocznej aktualizacji
systemu wag stosowanych do obliczania wskaznika CPl, dane o inflacji za styczen
zostaty znaczaco zrewidowane w dot (z 4,3% r/r do 4,0% r/r). Zwracano takze uwage,
ze w lutym, pomimo wzrostu (do 4,2% r/r) inflacja okazata sie wyraznie nizsza od
oczekiwan. Do nizszego od oczekiwan wzrostu cen w lutym przyczynit sie - oprocz
rewizji koszyka CPI - nizszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci i paliw. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady, znaczaca rewizja w dot inflacji w styczniu, a takze wyraznie nizsza od
oczekiwan inflacja w lutym pozwalaty przypuszczaé, ze powroét inflacji do przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP moze nastapic szybciej niz wskazywata na to lutowa
projekcja inflacji.

Odnoszac sie do spadku rocznej dynamiki cen zywnosci, ktory miat miejsce w lutym,
czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze byt on widoczny takze w innych krajach
regionu, co moze sygnalizowac, ze obserwowany od potowy 2007 r. silny wzrost cen
Zywnosci zaczyna stabnac. Na obnizenie tempa wzrostu cen zywnosci w nadchodzacym
okresie wskazuja takze ceny kontraktow terminowych na swiatowych rynkach
zywnosci, ktore odzwierciedlaja korzystne prognozy tegorocznych zbioréw. Inni
cztonkowie wskazywali, ze ze wzgledu na oczekiwania wyzszych zbioréow w 2008 r. niz
w 2007 r., mozna spodziewa¢ sie nawet obnizania sie cen czesci artykutow
zywnosciowych i surowcow rolnych w latach 2008-2009.

Wskazywano, ze wzrost rocznej inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. wynikat
gtownie z silnego wzrostu cen kontrolowanych. Zwracano uwage, ze wskaznik CPl po
wytaczeniu cen kontrolowanych obnizyt sie w lutym w stosunku do stycznia br. Czes¢
cztonkow Rady wskazywata, ze ceny kontrolowane beda istotnym czynnikiem
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podwyzszajacym inflacje w Polsce zaréwno w 2008 r. jak i prawdopodobnie
w kolejnych latach. Zwiazane jest to przede wszystkim ze spodziewanym znacznym
wzrostem cen nosnikow energii, co wynika¢ bedzie z prawdopodobnego procesu
wyréwnywania sie cen gazu w Polsce z cenami w innych krajach Unii Europejskiej oraz
z koniecznosci pozyskania przez sektor energetyczny srodkéw na sfinansowanie
niezbednych inwestycji (zwiazanych z mozliwym niedoborem mocy energii
elektrycznej), a takze na pokrycie kosztow wynikajacych z regulacji dotyczacych
ochrony srodowiska naturalnego. Czes$¢ cztonkow zwracata jednak uwage,
ze liberalizacja rynku energetycznego, ktdra obecnie sie dokonuje, moze ograniczac
wzrost cen energii.

Dyskutujac na temat wptywu polityki podatkowej na ksztattowanie sie cen
konsumpcyjnych, czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze waznym czynnikiem, ktory
moze oddziatywac w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w ciagu najblizszych lat bedzie
dostosowanie stawek akcyzy i VAT do wymogdw Unii Europejskiej, ktore nastapi po
wygasnieciu wynegocjowanych przez Polske okresow przejsciowych. Wskazywano
jednak na niepewnos$¢ co do rozktadu w czasie zmian stawek podatkow posrednich.
Rada zwracata takze uwage, ze kwestie zwiazane ze zmianami w podatkach posrednich
moga miel istotne znaczenie dla perspektyw spetniania przez Polske kryterium
stabilnosci cen z Maastricht. W tym kontekscie cztonkowie Rady wskazywali na
potrzebe odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie
poprzedzajacym przystapienie Polski do strefy euro.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji bazowej netto, czes¢ cztonkéow Rady zwracata
uwage, ze jej silny wzrost w lutym wynikat w decydujacym stopniu ze wzrostu cen
regulowanych. Z tego wzgledu, przynajmniej przez jaki$ czas, miara ta moze
w ograniczonym stopniu odzwierciedlac presje inflacyjna wynikajaca ze zmian popytu
krajowego. Inni cztonkowie wskazywali, ze wzrost presji popytowej najwyrazniej
ujawnia sie obecnie w czesci sektora ustug. Argumentowano rowniez, ze dynamika cen
ustug rynkowych juz od dtuzszego czasu wykazuje tendencje wzrostowa, a jej
jednorazowy spadek w potowie 2007 r. wynikat ze sposobu uwzglednienia promocji
cenowych we wskazniku zmian cen.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze znaczny wzrost cen regulowanych, w potaczeniu
z wczesniejszymi silnymi wzrostami cen zywnosci oraz paliw, moze przetozyc sie na
wzrost postrzeganej inflacji i spowodowac podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. W tym kontekscie, wskazywali oni, ze w polityce pienieznej
nalezy uwzgledniac¢ zwiazany z tym wzrost ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dynamika
sprzedazy detalicznej oraz dynamika produkcji przemystowej w lutym byty istotnie
wyzsze od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, dane te potwierdzaja
utrzymanie sie wysokiej aktywnosci w gospodarce polskiej w | kw. 2008 r., wskazujac
réwnoczesnie, ze spowolnienie w gospodarce swiatowej nie wptyneto dotychczas na
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ostabienie koniunktury w Polsce. Czes¢ Rady wskazywata, ze wzrost PKB utrzyma sie na
relatywnie wysokim poziomie, o ile nie zwigkszy sie negatywne oddziatywanie
spowolnienia wzrostu gospodarki Swiatowej na wzrost gospodarczy w Polsce. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowali, ze biorac pod uwage szacunki potencjalnego tempa
wzrostu PKB w Polsce, oznacza to utrzymywanie sie w najblizszym okresie dodatniej
luki popytowej, co wymaga dalszego zacies$nienia polityki pienieznej. Wskazywano
réwniez, ze mimo dokonanych dotychczas podwyzek stop procentowych, utrzymuje sie
wysoka dynamika agregatéow kredytowych, w tym kredytow konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych.

Inni cztonkowie zwracali uwage, ze dane o PKB w IV kw. 2007 r. potwierdzity,
ze z punktu widzenia presji inflacyjnej struktura wzrostu gospodarczego pozostaje
korzystna i jest lepsza od oczekiwan (nizsza dynamika popytu krajowego, w tym
zwtaszcza spozycia indywidualnego i mniejszy ujemny wktad eksportu netto do wzrostu
PKB oraz wyzsza dynamika inwestycji). Wskazywali oni, ze jesli dynamika PKB w 2008
r. bedzie wyzsza niz zatozono w ustawie budzetowej, to podobnie jak w 2007 r. deficyt
budzetowy moze okazacC sie wyraznie nizszy niz zaktadano, co moze oddziatywaé
w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej.

Podczas dyskusji wskazywano, ze w IV kw. 2007 r. obnizyt sie wskaznik rentownosci
obrotu brutto przedsiebiorstw. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata,
Ze przedsiebiorstwa moga w zwiazku z tym zaczaé gorzej ocenia¢ swoja kondycje
finansowa, co przy uwzglednieniu rosnacych kosztow produkcji, moze prowadzi¢ do
podniesienia przez nie cen swoich produktow. Inni cztonkowie wskazywali,
ze pogorszenie wynikow finansowych przedsiebiorstw, w potaczeniu z ewentualnym
zaostrzeniem polityki kredytowej bankéw, moze spowodowaé ograniczenie dziatalnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw i w efekcie doprowadzi¢ do spadku dynamiki PKB.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze dane dotyczace ptac w sektorze
przedsiebiorstw w lutym okazaty sie wyzsze od oczekiwan, a dynamika zatrudnienia
utrzymata sie na wysokim poziomie. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
obserwowany obecnie wzrost wynagrodzen jest bardzo wysoki na tle ostatnich lat,
zarowno w ujeciu nominalnym jak i realnym, co potwierdza utrzymywanie sie silnej
presji ptacowej w gospodarce. Podkreslano réwnoczesnie, ze dynamiczny wzrost
wynagrodzen przewyzsza wzrost wydajnosci pracy, co powoduje dalszy wzrost
jednostkowych kosztow pracy.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na
utrzymujaca sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej. Czesc
cztonkow Rady wskazywata, Ze w ostatnim okresie ponownie obnizono prognozy
wzrostu gospodarczego dla Stanéw Zjednoczonych pomimo znaczacego ztagodzenia
polityki monetarnej i fiskalnej. Rowniez sytuacja w strefie euro pogarsza sie, przy
czym, zdaniem niektérych cztonkdéw Rady, tempo w jakim to nastepuje moze
wskazywad, ze przyczyny ostabienia wzrostu w strefie euro nie sa wytacznie zwiazane z
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recesja w Stanach Zjednoczonych lecz rowniez ze stabym popytem krajowym w strefie euro.
Czes¢ cztonkdow argumentowata, zZe obnizenie wzrostu gospodarczego na swiecie,
szczegolnie w krajach Europy Zachodniej, moze wptyna¢ negatywnie na dynamike polskiego
eksportu, co w efekcie moze doprowadzi¢c do obnizenia dynamiki PKBw Polsce.
Rownoczesnie, w sytuacji niepewnosci co do mozliwosci sprzedazy swoich produktow za
granica przedsiebiorstwa moga ogranicza¢ inwestycje, co rowniez negatywnie wptynie na
dynamike PKB. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze negatywny wptyw ograniczenia
aktywnosci w gospodarce swiatowej na koniunkture gospodarcza w Polsce moze by¢
tagodzony przez zmieniajaca sie strukture geograficzna polskiego handlu zagranicznego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wskazywano, ze zbyt silne jej zaciesnienie, przy
jednoczesnym obnizaniu stop procentowych przez Rezerwe Federalng Stanow
Zjednoczonych i utrzymaniu stop na niezmienionym poziomie przez Europejski Bank
Centralny moze skutkowac naptywem kapitatu spekulacyjnego do Polski i doprowadzi¢ do
nadmiernej aprecjacji kursu walutowego. Z kolei, nadmierne umocnienie ztotego moze
prowadzi¢ do pogorszenia sie konkurencyjnosci polskiego handlu zagranicznego, co przy
spowolnieniu wzrostu gospodarki swiatowej moze skutkowac spadkiem dynamiki polskiego
eksportu i obnizeniem tempa wzrostu PKB. W zwiazku z tym, cze$¢ cztonkow zwracata
uwage, ze podejmujac decyzje o stopach procentowych nalezy bra¢ pod uwage mozliwe
skutki dalszego wzrostu dysparytetu stop procentowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

Odnoszac sie do problematyki kursu walutowego, czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
mimo obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacji kursu ztotego, ze wzgledu na
potencjalne znaczne wahania kursu, powinien on by¢ traktowany neutralnie w decyzjach
dotyczacych polityki pienieznej.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, ze przede wszystkim utrzymywanie sie
szybkiego wzrostu gospodarczego przekraczajacego prawdopodobnie wzrost potencjalnego
PKB, znaczny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia oraz ryzyko wzrostu oczekiwan
inflacyjnych wynikajace z podwyzszonej biezacej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu
cen kontrolowanych, tacznie wskazywaty na znaczace prawdopodobienstwo utrzymania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego w srednim okresie. W ocenie Rady argumenty te
przemawiaty za zaostrzeniem polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu. Cztonkowie Rady
dyskutowali na temat skali i tempa koniecznego zaciesnienia polityki pienieznej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 50
punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o podwyzszenie
podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety.
Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,75%,
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 Pienieznej w dniu
30 kwietnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji,
w tym cen regulowanych oraz cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, ksztattowaniu sie
kursu walutowego, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stop
procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikdéw na
przyszta inflacje w Polsce.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, Rada analizowata przyczyny tego, ze w marcu roczne
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych obnizyto sie nieco, pozostajac jednak powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, ktora jest okreslona na poziomie
3,5%. Wskazywano, ze nizsza niz w lutym roczna inflacja CPl wynikata z pewnego
obnizenia rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w
marcu wzrosta inflacja bazowa netto, co wynikato gtownie z dalszego przyspieszenia
dynamiki cen regulowanych (ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz czesci
innych ustug), a takze z nieoczekiwanego wzrostu dynamiki cen odziezy i obuwia.
Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze utrzymujace sie podwyzszone roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych wynika w duzej mierze z utrzymujacej sie, pomimo
pewnego obnizenia, wysokiej dynamiki cen zywnosci i paliw oraz podwyzek cen
regulowanych w | kw. 2008 r. Cztonkowie ci wskazywali, ze podwyzszona inflacja
obserwowana jest takze w wielu innych krajach, i zwracali uwage, ze w Polsce jej
poziom jest nizszy niz w pozostatych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w latach 2008-2009, wskazywano, ze czynnikiem
podwyzszajacym inflacje bedzie wzrost cen regulowanych, w szczegolnosci cen energii
i gazu. Czesc cztonkow Rady podkreslata, ze podwyzki cen regulowanych, w potaczeniu
Z wczesniejszymi silnymi wzrostami cen zywnosci i paliw, moga prowadzi¢ do wzrostu
postrzeganej inflacji, a w konsekwencji rowniez oczekiwan inflacyjnych. Cztonkowie ci
zwracali uwage, ze w badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
w kwietniu wzrost odsetek respondentéw, ktérzy oczekuja stabilizacji inflacji na
biezacym wysokim poziomie lub jej dalszego przyspieszenia. Wskazywali oni, ze
w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ zwigzany z tym wzrost ryzyka wystapienia
efektow drugiej rundy. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost
dynamiki cen odziezy i obuwia w marcu moze sygnalizowac ostabienie dezinflacyjnego
oddziatywania procesow globalizacji i zwiekszonej konkurencji na rynku dobr
podlegajacych wymianie miedzynarodowej na gospodarke polska. Inni cztonkowie Rady
byli zdania, ze trudno obecnie ocenié, czy wzrost dynamiki cen odziezy i obuwia okaze
sie trwaty.
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Omawiajac ksztattowanie sie cen zywnosci, oceniano, ze obserwowana od drugiej
potowy 2007 r. wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie obnizy sie
w nadchodzacych miesiacach, na co wskazuja m.in. ceny kontraktow terminowych na
Swiatowych rynkach zywnosci, a takze korzystne prognozy tegorocznych zbiorow w
Polsce i innych krajach europejskich.

Czes¢ cztonkdow Rady zwracata uwage, ze wysoka biezaca inflacja oraz dokonane
i oczekiwane podwyzki cen regulowanych moga miec istotne znaczenie dla perspektyw
spetniania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Maastricht. W tym kontekscie
wskazywano na potrzebe odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki
monetarnej w okresie poprzedzajacym przystapienie Polski do strefy euro.

Analizujac zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na pogtebienie
symptomow spowolnienia w gospodarce Standéw Zjednoczonych oraz na obnizenie
aktywnosci w czesci gospodarek Europy Zachodniej. Zwracano uwage, Ze obnizone
zostaty prognozy wzrostu gospodarki swiatowej w latach 2008-2009, w szczegolnosci
prognozy dla Stanéw Zjednoczonych i strefy euro. Czesc¢ cztonkdow Rady podkreslata, ze
obserwowane w ostatnich miesiagcach umocnienie kursu euro wobec dolara
amerykanskiego oraz funta szterlinga stanowi czynnik wzmacniajacy negatywny wptyw
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii na
wzrost PKB w strefie euro. Oceniali oni, ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
w krajach Europy Zachodniej, w potaczeniu z obserwowanym w ostatnich miesigcach
umocnieniem kursu ztotego, moze obnizy¢ dynamike polskiego eksportu, a w efekcie
negatywnie wptyna¢ na dynamike PKB w Polsce. Argumentowali takze, ze ostabienie
popytu zagranicznego mogtoby sktoni¢ przedsiebiorstwa do ograniczenia inwestycji, co
dodatkowo obnizatoby dynamike PKB.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w marcu
dynamika produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej byta nizsza niz w
poprzednich dwoch miesigcach oraz znaczaco nizsza od oczekiwan. Zdaniem czesci
cztonkow Rady, dane te moga stanowic sygnat obnizenia aktywnosci w gospodarce
polskiej w nadchodzacym okresie. Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze obecnie trudno
oceni¢, czy stabsze od oczekiwan dane za marzec sygnalizujg obnizenie dynamiki
wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci argumentowali, ze niska dynamika produkcji
przemystowej w marcu mogta by¢ zwiazana z przypadajacymi na ten miesiac Swietami
Wielkanocnymi oraz rosnaca sktonnoscia Polakéw do korzystania z dtuzszych urlopow
wypoczynkowych w okresach s$wiatecznych. Zwracali oni uwage na wyniki badan
koniunktury, w swietle ktorych stan koniunktury w Polsce pozostaje dobry. W ocenie
tych cztonkow Rady ewentualne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
bedzie miec¢ znacznie mniejsza skale niz w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze tempo wzrostu ptac
i zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w marcu byto nadal wysokie, co
oddziatywato w kierunku zwiekszenia presji popytowej. Zwracano uwage, ze dynamika
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wynagrodzen nadal przewyzszata dynamike wydajnosci pracy, powodujac dalszy wzrost
jednostkowych  kosztow pracy. Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata jednak,
ze utrzymujaca sie wysoka dynamika ptac bedzie prowadzita do pogorszenia wynikow
finansowych przedsiebiorstw, wobec czego dalsze wysokie podwyzki wynagrodzen nie
beda mozliwe. Ponadto niektorzy cztonkowie argumentowali, ze w nadchodzacym
okresie presja ptacowa moze sie zmniejszy¢ ze wzgledu na prawdopodobne
ograniczenie skali emigracji zarobkowej Polakow, ktére bedzie wynika¢ ze
spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia sytuacji na rynkach pracy w Europie
Zachodniej, zwtaszcza w Wielkiej Brytanii i Irlandii. Wskazywali oni, ze do
ograniczenia skali emigracji moze sie przyczynia¢ obserwowane w ostatnich miesigcach
umocnienie kursu ztotego, ktore zmniejsza wyrazona w ztotych wartos¢ dochodow
uzyskiwanych przez Polakow pracujacych za granica.

Czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze oprocz wysokiej dynamiki wynagrodzen,
do wzrostu popytu krajowego przyczynia sie takze wzrost agregatow kredytowych, w
tym kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, ktérych dynamika
utrzymuje sie na wysokim poziomie. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze od poczatku
2008 r. szybko przyrastaja depozyty gospodarstw domowych, co moze byc sygnatem
zwiekszonej sktonnosci do oszczedzania i oddziatywac w kierunku zmniejszenia presji
popytowej. Ponadto wskazywali oni, ze dodatnie saldo budzetu panstwa w | kw.
2008 r. réwniez ograniczato presje popytowa.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego, wskazywano, ze w kwietniu kurs
ztotego umocnit sie znaczaco zarowno wobec dolara amerykanskiego, jak i wobec euro
oraz byt mocniejszy niz uwzgledniono w lutowej projekcji inflacji. Podkreslano, ze
aprecjacja kursu ztotego oddziatuje w kierunku zmniejszenia krajowej presji
inflacyjnej, gdyz powoduje zmniejszenie wyrazonych w ztotych cen dobr
importowanych, a w szczegolnosci ostabia oddziatywanie wysokiej dynamiki cen paliw
na rynkach swiatowych na polska gospodarke. Rownoczesnie jednak cze$¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze aprecjacja ztotego zmniejsza takze wyrazona w ztotych
wartos¢ funduszy strukturalnych Unii Europejskiej przeznaczonych na finansowanie
projektéw inwestycyjnych, co moze utrudniac realizacje tych projektow i prowadzié
do obnizenia dynamiki inwestycji.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, cze$¢ cztonkéow Rady zwracata uwage, ze na
tle innych krajow regionu poziom realnych stop procentowych w Polsce jest relatywnie
wysoki oraz, ze zaciesnianie polityki pienieznej w ostatnich miesigcach nastepowato w
stosunkowo szybkim tempie. Cztonkowie ci wskazywali, ze cze$¢ bankéw centralnych
obnizyta w ostatnim okresie stopy procentowe mimo utrzymujacej sie w tych krajach
podwyzszonej inflacji, i podkreslali, ze umocnienie realnego kursu ztotego dodatkowo
zwiekszato restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce. Argumentowali, ze dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce podwyzszytoby dysparytet stdp procentowych
miedzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefa euro, co mogtoby zwiekszac

naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywac w kierunku nadmiernej
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aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkdéw ostabitoby to konkurencyjnosé
polskiej gospodarki i obnizytoby optacalnos¢ produkcji eksportowej, a w konsekwencji
spowodowato narastanie nierdbwnowagi zewnetrznej. Inni cztonkowie Rady
argumentowali jednak, ze ze wzgledu na wysoka importochtonnos¢ produkcji
eksportowej aprecjacja kursu ztotego nie ogranicza znaczaco zyskéw eksporteréw, o
czym swiadcza m.in. dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw za 2007 r. Ponadto,
zdaniem niektorych cztonkéw Rady, obecnie trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikéw, ktore
doprowadzity do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie. Cze$¢ cztonkow Rady
argumentowata rowniez, ze wzrost dysparytetu stop procentowych zwiekszytby udziat
kredytow denominowanych w walutach obcych w kredytach ogétem, co mogtoby
ostabi¢ site oddziatywania krajowej polityki pienieznej na popyt krajowy. Wskazywali
oni, ze od poczatku 2008 r. obserwuje sie wzrost udziatu kredytow mieszkaniowych
denominowanych w walutach obcych w zadtuzeniu osob prywatnych z tytutu kredytow
mieszkaniowych.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada ocenita, ze utrzymujaca sie wysoka
dynamika wynagrodzen i zatrudnienia oraz mozliwos¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wynikajaca z podwyzszonej biezacej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cen
regulowanych, tacznie wskazywaty na ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego w S$rednim okresie. Zdaniem czesci cztonkédw Rady czynniki te
przemawiaty za podwyzszeniem stop procentowych juz na kwietniowym posiedzeniu.
Jednak w ocenie wiekszosci cztonkdw Rady, ryzyko obnizenia wzrostu gospodarczego w
Polsce oraz nadmiernej aprecjacji kursu ztotego, ktore to czynniki ograniczatyby
inflacje w srednim okresie, uzasadniaty brak zmiany stop na biezacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,75%, 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 Pienieznej w dniu 28 maja
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji,
ocenie ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy, sytuacji na rynku pracy,
perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz ksztattowaniu sie
kursu walutowego. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikdw na przyszta inflacje w
Polsce.
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Odnoszac sie do biezacej inflacji wskazywano, ze w kwietniu inflacja CPI nieznacznie
sie obnizyta (do 4,0% r/r), do czego przyczynit sie spadek rocznej dynamiki cen paliw
oraz cen zywnosci. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywato natomiast dalsze
przyspieszenie dynamiki cen niektorych ustug. Podkreslano, ze utrzymywanie sie
inflacji powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, okreslonej na
poziomie 3,5%, jest w decydujacej mierze efektem wczesniejszego wzrostu cen
Zywnosci oraz dokonywanych podwyzek cen regulowanych. Wskazywano rowniez,
ze podwyzszona inflacja wptywa negatywnie na sytuacje materialng gospodarstw
domowych, gtownie mniej zamoznych, w szczegolnosci, gdy zwigzana jest ona
z wysoka dynamika cen zywnosci. Podkreslano jednak, ze korzystne prognozy zbiorow
w rolnictwie pozwalaja oczekiwac dalszego obnizenia dynamiki cen zywnosci.

Cztonkowie Rady wiele uwagi poswiecili oméwieniu przyczyn utrzymywania sie inflacji
na podwyzszonym poziomie. Wskazywano, ze na ksztattowanie inflacji w wielu
krajach, w tym w Polsce, w istotnym stopniu wptywaja wzrosty cen na $wiatowych
rynkach zywnosci i ropy naftowej prowadzace do zmian cen relatywnych - a wiec
czynniki pozostajace poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Zwracano uwage,
7e w poréwnaniu z pozostatymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej Polska ma
najnizsza inflacje mierzona wskaznikiem CPl, a biorac pod uwage wskaznik HICP
jedynie na Stowacji inflacja jest nizsza niz w Polsce. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze dodatkowymi, w znacznym stopniu niezaleznymi od polityki pienieznej czynnikami
oddziatujacymi w kierunku wzrostu cen w nowych krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej sa: proces konwergencji cen i ptac oraz ujednolicanie podatkow
posrednich.

Omawiajac perspektywy ksztattowania sie inflacji, cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze biorac pod uwage obserwowany ostatnio wzrost cen ropy na rynkach swiatowych
oraz wyniki krotkookresowych prognoz sporzadzonych w NBP, mozna oczekiwac, ze w
najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie powyzej gornej granicy odchylen od celu.
W srednim okresie w kierunku wyzszej inflacji oddziatywac¢ bedzie wysoka dynamika
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow pracy. Jednoczesnie czes¢ cztonkow Rady
zwracata uwage, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje w 2009 r. moze byc dalszy
wzrost cen gazu i energii, zwigzany ze wzrostem cen surowcow energetycznych
i uwolnieniem cen energii elektrycznej w Polsce. W dtuzszym okresie w kierunku
ostabienia dynamiki cen energii moze oddziatywa¢ liberalizacja rynku energii
elektrycznej. Z kolei do ograniczenia inflacji powinny przyczyniaé sie: nizsze tempo
wzrostu PKB za granica, obserwowane dotychczas umocnienienie kursu walutowego
oraz dokonane podwyzki stop procentowych.

Czes¢ Rady zwracata uwage, ze w sytuacji, gdy inflacja przez dtuzszy okres utrzymuje
sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, wzrasta ryzyko wystapienia efektow
drugiej rundy. Podwyzszona inflacja moze bowiem prowadzi¢ do utrwalenia sie
oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, na co wskazuje wysoki odsetek

respondentow, ktorzy w badaniach ankietowych gospodarstw domowych stwierdzaja,
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ze oczekuja utrzymania sie inflacji na obecnym poziomie. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak na odnotowane w maju obnizenie miar oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. Ponadto, czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy jest ograniczone ze wzgledu na czynniki, ktore
beda zniechecac przedsiebiorstwa do dalszego znacznego podwyzszania wynagrodzen.
W tym kontekscie wskazywano na oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego,
odzwierciedlone w pogorszeniu sie opublikowanych w maju wskaznikéw koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw, umocnienie kursu ztotego oraz obnizenie w | kw. 2008 r.
wskaznikow rentownosci przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze silny
wzrost wynagrodzen stanowi nadal gtowny czynnik ryzyka dla stabilnosci cen. Zdaniem
tych cztonkéw Rady dane za kwiecien o wynagrodzeniach oraz zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw oraz aktualne szacunki jednostkowych kosztow pracy w gospodarce za
| kw. br. potwierdzaty, ze presja ptacowa pozostaje wysoka. Rownoczesnie czes¢ Rady
wskazywata na nasilenie zadan ptacowych w sektorze finansow publicznych i zwigzana
Z tym niepewnos¢ co do ksztattu budzetu na 2009 r. Zwracano uwage, ze jednym
z czynnikow, ktory przyczynia sie obecnie do zwiekszenia presji ptacowej w tej grupie
zawodowej jest utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, czes¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze dane dotyczace aktywnosci gospodarczej cechujg sie obecnie duza
zmiennoscia zwiazana m.in. z odmiennym niz w 2007 r. uktadem s$wiat oraz
wprowadzeniem ograniczen w handlu w dni wolne od pracy. Wskazywali oni,
ze w takiej sytuacji wieksza wage nalezy przyktada¢ do wskaznikéw koniunktury, ktore
- cho¢ wskazuja na pozytywny stan gospodarki - ulegty w maju obnizeniu. Cztonkowie
ci zwracali takze uwage, ze w | kw. 2008 r. nastapit spadek wykorzystania mocy
produkcyjnych. Zdaniem tej czesci Rady tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
w najblizszych kwartatach powinno obnizy¢ sie do tempa wzrostu produktu
potencjalnego. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze dynamika PKB w Polsce jest nadal
wyzsza od potencjatu, a oznaki spowolnienia sa zdecydowanie zbyt stabe, zeby moc
oczekiwaé powrotu inflacji do celu bez dalszego dostosowania polityki pienieznej.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze pogorszenie wskaznikdw rentownosci
przedsiebiorstw moze negatywnie wptyna¢ na dynamike inwestycji. Zdaniem tych
cztonkow Rady, w kierunku ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego bedzie rowniez
oddziatywac obnizenie popytu na polski eksport. Obnizenie popytu zewnetrznego,
ktére zwiazane jest z ostabieniem aktywnosci gospodarczej za granica, potwierdzaja
badania koniunktury za | kw. br., w ktorych po raz kolejny obnizyt sie wskaznik
prognoz eksportu.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty rowniez zmiany w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze dane o wzroscie PKB w |
kw. 2008 r. dla Stanow Zjednoczonych oraz strefy euro okazaty sie lepsze od
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oczekiwan. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wiekszos¢ wskaznikow sygnalizuje
silne spowolnienie w gospodarce amerykanskiej. Natomiast odnoszac sie do sytuacji
w strefie euro, czes¢ Rady zwracata uwage na znaczne roznice w tempie wzrostu
gospodarczego miedzy poszczegolnymi krajami. Podkreslali oni przy tym, ze nadal
zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest staby popyt wewnetrzny oraz
ryzyko obnizenia popytu zewnetrznego, zwiazane z umocnieniem kursu euro wzgledem
dolara amerykanskiego oraz funta szterlinga, a takze ostabieniem aktywnosci
w gospodarkach amerykanskiej i brytyjskiej. Cztonkowie ci argumentowali, ze obawy
0 pogorszenie sie koniunktury widoczne sa w podwyzszonej premii za ryzyko zawartej
w oprocentowaniu kredytow dla przedsiebiorstw oferowanych przez banki w strefie
euro. Wskazywano rowniez, ze Polska nalezy do krajow Unii Europejskiej, ktorych
wahania koniunktury sa najsilniej skorelowane z wahaniami koniunktury w strefie euro,
co oznacza, ze spowolnienie wzrostu w strefie euro prawdopodobnie wptynie
negatywnie na wzrost gospodarczy w Polsce. Ponadto czes¢ cztonkow Rady zwracata
uwage, ze utrzymujaca sie w gospodarce Swiatowej niepewnos¢ moze skutkowac
mniejszym naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski, co rowniez
oddziatywatoby w kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do dylematéw bankéw centralnych, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage
na ryzyko stagflacji, czyli sytuacji, w ktérej obnizeniu wzrostu gospodarczego bedzie
towarzyszy¢ wysoka inflacja. W tym kontekscie dyskutowano na temat wtasciwej
reakcji wtadz monetarnych na utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie, w
szczegblnosci gdy wynika ona z czynnikow w duzym stopniu niezaleznych od krajowej
polityki pienieznej.

Dyskutujac o ksztattowaniu sie kursu walutowego czes¢ cztonkéow Rady wskazywata, ze
umocnienie ztotego byto istotnym czynnikiem zwiekszajacym restrykcyjnosc polityki
pienieznej w ostatnim okresie. Rownoczesnie zwracano uwage, ze dalszy wzrost
dysparytetu stop procentowych moze skutkowa¢ zwiekszonym naptywem
krotkoterminowego kapitatu do Polski, powodujac dalsza aprecjacje ztotego
i pogorszenie sie wynikow finansowych przedsiebiorstw, co miatoby negatywne
konsekwencje dla aktywnosci inwestycyjnej oraz wzrostu gospodarczego. Inni
cztonkowie Rady argumentowali, ze zmianie ulegty oczekiwania dotyczace przysztych
stop procentowych Fed oraz EBC, co ma istotne znaczenie dla perspektyw
ksztattowania sie dysparytetu stop w najblizszym okresie. W przypadku Stanow
Zjednoczonych oczekiwano, ze pod koniec roku stopy moga wzrosnac¢, natomiast w
strefie euro powszechne stato sie oczekiwanie utrzymania stop na dotychczasowym
poziomie. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, Zze trudno obecnie oceni¢ trwatosc¢
czynnikéw, ktore przyczynity sie w ostatnim okresie do aprecjacji ztotego.

Analizujac wptyw zmian kursu na gospodarke, cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage na
ryzyko pogtebienia nierownowagi zewnetrznej w przypadku nadmiernej aprecjacji
ztotego. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze trudno oceni¢, w jakim

stopniu pogtebianie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych zwiazane jest
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z aprecjacja kursu, a na ile moze wynika¢ z szybszego od potencjatu wzrostu
gospodarczego.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali o przydatnosci tzw. reguty Taylora
w polityce pienieznej. Czesc¢ cztonkow Rady byta zdania, ze w prowadzeniu polityki
pienieznej powinna by¢ ona wykorzystywana. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage, ze reguta ta powinna by¢ raczej stosowana do ocen formutowanych ex post.
W tym kontekscie wskazywano na problemy zwiazane z prawidtowa specyfikacja tej
reguty oraz na niepewnos¢ dotyczaca szacunkow naturalnej stopy procentowej oraz
tempa wzrostu produktu potencjalnego dla Polski.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych dyskutowano o ewentualnym dalszym
zaciesnieniu polityki pienieznej. W ocenie czesci cztonkow Rady ryzyko utrwalenia sie
oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, wysoka dynamika wynagrodzen
i zatrudnienia oraz utrzymywanie sie tempa wzrostu PKB powyzej produktu
potencjalnego, a takze brak wyraznych oznak spowolnienia aktywnosci gospodarczej
wskazywaty na ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w srednim
okresie. Zdaniem tych cztonkow Rady czynniki te przemawiaty za podwyzszeniem stop
procentowych na majowym posiedzeniu. Ponadto cztonkowie ci wskazywali,
ze wstrzymywanie sie z decyzja o podwyzce stdép procentowych zwieksza ryzyko
utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego przez dtuzszy okres, co wymagatoby
nastepnie silniejszego ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego koniecznego do
obnizenia inflacji do celu. Cze$¢ cztonkow Rady uznata jednak, ze dokonane
dotychczas podwyzki stop procentowych wraz ze znaczaca aprecjacjy ztotego oraz
oczekiwanym obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego moga okazaé sie
wystarczajace dla obnizenia inflacji do celu w $rednim okresie. Wiekszos¢ cztonkow
byta zdania, ze petniejsza ocena ryzyka utrzymania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z czerwcowa projekcja inflacji NBP.
Argumenty te uzasadniaty, ich zdaniem, brak zmiany stdp na biezacym posiedzeniu
Rady.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 5,75%, 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 Pienieznej w dniu
25 czerwca 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.
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Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: sytuacji na rynku pracy, perspektywach
wzrostu gospodarczego oraz ksztattowaniu sie kursu walutowego. Rada dyskutowata
o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce na tle czerwcowej projekcji
inflacji.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom inflacji CPI w Polsce w nadchodzacych
kwartatach. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w sSwietle czerwcowej projekcji
inflacji z modelu NECMOD od | kw. 2009 r. prognozowana inflacja bedzie sie stopniowo
obniza¢ i - zgodnie z centralna Sciezka projekcji - bedzie sie zbliza¢ do celu
inflacyjnego szybciej, niz oczekiwano w lutowej projekcji. Cztonkowie ci podkreslali,
ze podwyzszona inflacja wynikajaca ze wzrostu cen zywnosci i paliw na rynkach
swiatowych obserwowana jest w wielu innych krajach, w tym rowniez w strefie euro.
Oceniali oni, ze - podobnie jak w wielu innych krajach - okres utrzymywania sie
podwyzszonej inflacji moze byc¢ dtuzszy, niz dotychczas oczekiwano. Zwracali
jednoczesnie uwage, ze w maju, pomimo wzrostu cen kontrolowanych, inflacja
w Polsce byta wciaz najnizsza sposrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, co jest
m.in. efektem polityki pienieznej prowadzonej w Polsce we wczesniejszym okresie.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w maju inflacja CPl wzrosta do 4,4%,
i ze w najblizszych miesiacach moze by¢ ona jeszcze wyzsza m.in. ze wzgledu na
statystyczny efekt bazy. Podkreslali oni, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje CPI
na poczatku 2009 r. moze byc dalszy wzrost cen energii elektrycznej w wyniku
uwolnienia tych cen. Cze$¢ cztonkéow Rady wskazywata, ze zgodnie z czerwcowa
projekcja inflacja bazowa z wytaczeniem cen zywnosci i energii bedzie stopniowo
wzrastac i w latach 2009-2010 bedzie ksztattowac sie na poziomie powyzej 2,5%, co -
zdaniem tych cztonkéw Rady - $wiadczy o narastaniu presji popytowej w gospodarce.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w maju
dynamika produkcji przemystowej byta znaczaco nizsza od oczekiwan, co sygnalizowaty
wczesniej wskazniki koniunktury. Zdaniem czesci cztonkéw Rady moze to sygnalizowac
obnizenie aktywnosci w gospodarce polskiej w najblizszym okresie. Cztonkowie ci
wskazywali, ze do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynia¢ sie
bedzie obnizenie aktywnosci w gospodarce $wiatowej, w szczegolnosci w strefie euro,
a takze obserwowana w ostatnim okresie aprecjacja kursu ztotego. Zwracali oni
uwage, ze w S$wietle czerwcowej projekcji z modelu NECMOD w Il pot. 2008 r.
prognozowane tempo wzrostu PKB bedzie nizsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB,
co bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszania presji inflacyjnej. Ponadto
argumentowali, ze struktura PKB w | kw. 2008 r. byta korzystna z punktu widzenia
perspektyw inflacji, gdyz spozycie indywidualne rosto wolniej, a inwestycje szybciej
niz PKB. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze tempo wzrostu PKB w | kw. 2008 r.
byto wyzsze od oczekiwan oraz prawdopodobnie wyzsze od tempa wzrostu
potencjalnego PKB. Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego, wskazywali oni,
ze dane o produkcji przemystowej za maj sa trudne do interpretacji ze wzgledu na

odmienny niz w 2007 r. uktad dni wolnych od pracy oraz, ze dynamika sprzedazy
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detalicznej w maju byta relatywnie wysoka. Cztonkowie ci byli zdania, ze spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w Polsce nie bedzie prawdopodobnie znaczace.
Argumentowali oni, ze w nadchodzacym okresie dynamika konsumpcji nie zmniejszy
sie istotnie m.in. ze wzgledu na utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu wynagrodzen
oraz kredytéow dla gospodarstw domowych, a takze zwiekszanie sie udziatu kredytow
konsumpcyjnych w kredytach dla gospodarstw domowych ogétem.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie sie wysokiego
tempa wzrostu wynagrodzen oraz niekorzystnej relacji miedzy dynamika wynagrodzen
a wydajnosci pracy. Zwracano uwage, ze W maju jednostkowe koszty pracy
w przemysle silnie wzrosty ze wzgledu na spadek dynamiki produkcji przemystowej
oraz wysoka dynamike wynagrodzen. Podkreslano, ze zgodnie z czerwcowa projekcja
z modelu NECMOD, w catym horyzoncie projekcji prognozowane tempo wzrostu
wynagrodzen w gospodarce bedzie wyzsze od dynamiki wydajnosci pracy, a zatem
jednostkowe koszty pracy beda nadal rosty. Czes¢ cztonkow Rady wskazywata,
ze w | kw. 2008 r. zwiekszyt sie udziat kosztow wynagrodzen w kosztach ogdtem
przedsiebiorstw, co oddziatuje w kierunku zwigkszenia presji inflacyjnej. Cztonkowie
ci oceniali, ze zwiekszona presja na wzrost wynagrodzen w czesci przedsiebiorstw
sektora publicznego moze w nadchodzacym okresie doprowadzi¢ do wzrostu
wynagrodzen, a w konsekwencji takze wzrostu cen wytwarzanych przez te
przedsiebiorstwa produktow. Ponadto argumentowali, Ze podwyzszona biezaca inflacja
jest jednym z czynnikdw przyczyniajacych sie do zwiekszenia presji ptacowej
w sektorze finansow publicznych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady zwieksza to ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy w nadchodzacym okresie.

Ponadto niektoérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze wysoka dynamika wynagrodzen
oraz podwyzszona inflacja CPl poprzez mechanizm waloryzacji rent i emerytur
zwieksza wydatki budzetu panstwa w 2009 r. i kolejnych latach, co bedzie
oddziatywato w kierunku pogtebienia deficytu sektora finanséw publicznych. W tym
kontekscie wskazywano, ze spodziewane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
i zwiazane z tym zmniejszenie dynamiki dochodéw podatkowych budzetu bedzie
réwniez oddziatywac w kierunku zwiekszenia deficytu budzetowego.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze wysoka dynamika wynagrodzen jest w znacznej
mierze zwiazana z procesem konwergencji polskiej gospodarki wzgledem
zamozniejszych krajow Unii Europejskiej. Wskazywali oni, ze koszty wynagrodzen maja
nadal relatywnie niewielki udziat w kosztach ogotem przedsiebiorstw, i podkreslali,
ze w Swietle badan koniunktury odsetek przedsiebiorstw, w ktorych wzrost kosztow
wynagrodzen stanowi istotng przyczyne wzrostu cen oferowanych produktow,
utrzymuje sie na niskim poziomie. W ocenie tych cztonkéw Rady ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy jest obecnie znacznie mniejsze niz w latach 70. minionego
stulecia. Ponadto argumentowali oni, ze zwiekszenie zatrudnienia w sytuacji napiec¢ na
rynku pracy - przynajmniej w krotkim okresie - powoduje obnizenie przecietnej
wydajnosci pracy ze wzgledu na: obnizenie relacji kapitatu do pracy, zatrudnianie osob
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o kwalifikacjach nizszych od kwalifikacji pracownikéow juz zatrudnionych oraz wysoki
udziat sektora ustug (w ktorym wzrost wydajnosci jest relatywnie niski) we wzroscie
zatrudnienia, co tacznie oddziatuje w kierunku wzrostu jednostkowych kosztow pracy.
Oceniali oni, ze spodziewane spowolnienie aktywnosci w gospodarce polskiej powinno
z pewnym opoznieniem doprowadzi¢ do obnizenia dynamiki wynagrodzen. Ponadto,
zdaniem niektorych cztonkow Rady, Zadania znaczacych podwyzek wynagrodzen
w sektorze finansow publicznych nie zostana w najblizszym okresie spetnione.

Analizujac ksztattowanie sie kursu walutowego i jego wptyw na gospodarke,
wskazywano na znaczace umocnienie kursu ztotego w ostatnim okresie. Podkreslano,
ze aprecjacja kursu zwieksza stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w Polsce
i oddziatuje w kierunku obnizenia presji inflacyjnej, gdyz zmniejszaja sie wyrazone w
ztotych ceny produktow importowanych. W tym kontekscie zwracano uwage,
ze biezacy kurs ztotego jest mocniejszy niz w czerwcowej projekcji z modelu NECMOD,
a zatem przyszta inflacja moze by¢ nizsza, niz wynika z projekcji. Jednoczesnie
argumentowano, ze obserwowana obecnie aprecjacja kursu ztotego bedzie z pewnym
opoOznieniem prowadzita do narastania deficytu rachunku obrotéw biezacych. Czes¢
cztonkéw Rady byta zdania, ze wzrost deficytu powinien ograniczac presje inflacyjna
ze wzgledu na zwiekszenie dynamiki popytu na dobra importowane kosztem popytu na
dobra krajowe. Z drugiej strony niektérzy cztonkowie oceniali, ze oczekiwane
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce powinno oddziatywac w kierunku
zmniejszenia deficytu rachunku obrotéw biezacych.

Czes¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze aprecjacja kursu ztotego oraz wzrost
jednostkowych kosztow pracy prowadza do pogorszenia wynikow finansowych
eksporterow. Argumentowali oni, ze moze to doprowadzi¢ do ograniczenia skali
inwestycji podejmowanych przez przedsiebiorstwa eksportujace, a w konsekwencji
obnizenia tempa wzrostu potencjalnego PKB. W ocenie tych cztonkdéw, wobec
zmniejszenia aktywnosci w gospodarkach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi
Polski, a przez to spadku popytu zagranicy na polskie produkty, przedsiebiorstwa beda
reagowa¢ na pogorszenie wynikow finansowych podwyzszeniem cen produktow
przeznaczonych na rynek krajowy, co bedzie zwigkszato krajowa presje inflacyjna.

Odnoszac sie do zmian w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na niepewnos¢
dotyczaca sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej
Brytanii. Zwracano uwage, ze obnizenie wskaznikow koniunktury gospodarczej
w Niemczech sygnalizuje pogorszenie sytuacji w tej gospodarce. Oceniano,
ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro moze sie przesuna¢ w czasie,
ale jednak nastapi. Wskazywano, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych najprawdopodobniej dobiegt konca, a w strefie euro pojawity sie
sygnaty zaciesnienia polityki pienieznej w najblizszym okresie. Zwracano uwage, ze
w razie zaciesnienia polityki pienieznej w strefie euro lub w Stanach Zjednoczonych
podwyzszenie stop procentowych NBP nie skutkowatoby dalszym wzrostem dysparytetu

stop procentowych miedzy Polska a tymi gospodarkami. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata,
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ze globalny poziom stop procentowych jest obecnie zbyt niski, wobec czego do
obnizenia inflacji niezbedne jest =zaciesnienie polityki pienieznej zaréwno
w gospodarkach rozwinietych, jak i gospodarkach rozwijajacych sie. W tym kontekscie
zwracano uwage na dylematy bankow centralnych wobec ryzyka stagflacji, czyli
sytuacji, w ktérej obnizeniu aktywnosci gospodarczej towarzyszy podwyzszona
inflacja, oraz dyskutowano na temat wtasciwej reakcji polityki pienieznej na wzrost
inflacji wywotany czynnikami niezaleznymi od krajowej polityki pienieznej.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na brak reform strukturalnych, w tym reformy
finansow publicznych, majacych istotne znaczenie dla ksztattowania sie dtugofalowych
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. W ocenie cztonkéow Rady zaniechanie
reformy finanséw publicznych moze prowadzi¢ do nieoptymalnej policy mix.
Podkreslano rowniez, ze brak jasno okreslonej Sciezki dostosowan stawek podatkow
posrednich do wymogéw Unii Europejskiej oraz szczegdtowego programu liberalizacji
rynku energii utrudnia ocene przysztego ksztattowania sie dynamiki cen,
w szczegoblnosci cen regulowanych.

Rada dyskutowata takze na temat optymalnej polityki komunikacyjnej cztonkow ciata
decyzyjnego banku centralnego z otoczeniem pod katem oddziatywania na oczekiwania
rynkow finansowych co do przysztego ksztattu polityki pienieznej. Podkreslano przy
tym duze znaczenie komunikacji banku centralnego dla ksztattowania oczekiwan
inflacyjnych w sytuacji, gdy na skutek silnych i uporczywych szokéw cenowych na
rynkach surowcéw inflacja przez dtuzszy czas moze utrzymywac sie na podwyzszonym
poziomie. W tym kontekscie Rada zwracata uwage, ze brak jednoznacznych deklaracji
rzadu na temat planowanego terminu przystgpienia Polski do strefy euro moze
w obecnej sytuacji stanowi¢ czynnik utrudniajacy prowadzenie optymalnej polityki
pienieznej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, uznano, ze prawdopodobienstwo
utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie ponizej celu.
Za taka oceng przemawiaty perspektywy inflacji zarysowane w czerwcowej projekcji, a
takze biezace dane dotyczace inflacji oraz wysokiej dynamiki wynagrodzen
przewyzszajacej tempo wzrostu wydajnosci pracy. Taka ocena uzasadniata podwyzke
stop na biezacym posiedzeniu. Rada dyskutowata rowniez na temat przysztego
ksztattowania sie stop procentowych NBP. Zdaniem czesci cztonkow Rady, obnizenie
inflacji do celu w srednim okresie moze wymagaé dalszego zaciesnienia polityki
pienigznej w najblizszych miesigcach. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej moze skutkowa¢ nadmiernym umocnieniem kursu
ztotego. Zwracali oni uwage, ze podwyzszona biezaca inflacja wynika w znacznej
mierze z czynnikow niezaleznych od krajowej polityki pienieznej i wskazywali,
ze spodziewane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego powinno oddziatywac
w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej.
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Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ 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 Pienieznej w dniu 30 lipca
2008 .

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie kursu walutowego
oraz jego wplywie na wzrost gospodarczy, rownowage zewnetrzng i inflacje,
perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku pracy oraz ocenie
ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy. Rada dyskutowata o wptywie tych
czynnikow na przyszta inflacje w Polsce.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze w efekcie dotychczasowego umochienia ztotego,
poziom kursu walutowego jest obecnie istotnie silniejszy niz uwzgledniono
w czerwcowej projekcji inflacji, co moze wptyna¢ na obnizenie przysztej inflacji.
Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze obserwowane w ostatnim okresie
tempo aprecjacji ztotego prawdopodobnie przewyzszato tempo aprecjacji kursu
rownowagi. Niektoérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w kierunku umocnienia
kursu ztotego, obok utrzymujacego sie dysparytetu stép procentowych pomiedzy Polska
a strefg euro i Stanami Zjednoczonymi, mogty takze oddziatywaé oczekiwania na
dalsze podwyzki stop procentowych w Polsce, stymulujace naptyw kapitatu
krétkoterminowego. Przy niskiej premii za ryzyko kraju i korzystnych fundamentach
polskiej gospodarki kolejne podwyzki stop procentowych moga, zdaniem tych
cztonkow, prowadzi¢ do dalszej silnej aprecjacji kursu ztotego. Inni cztonkowie
argumentowali, ze oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce moze
oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu ztotego. Ponadto, twierdzili oni, ze obecnie
trudno oceni¢ trwatos¢ czynnikdw, ktore przyczynity sie do aprecjacji kursu.
Cztonkowie ci wskazywali, ze na ksztattowanie sie kursu walutowego istotny wptyw
maja takze czynniki niefundamentalne oraz czynniki zewnetrzne, ktorych
oddziatywanie na kurs trudno przewidzie¢. W zwiazku z tym nie mozna, ich zdaniem,
wykluczyc, ze kurs ztotego moze sie ostabic.

Dyskutujac o skutkach aprecjacji kursu ztotego, wskazywano, ze oddziatuje ona
w kierunku ograniczenia inflacji poprzez zmniejszenie importowanej inflacji, w tym
tagodzenie wptywu wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych na ceny
krajowe. Cze$¢ cztonkow zwracata uwage, ze umochienie kursu ztotego silniejsze niz
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kursu réwnowagi z pewnym opdznieniem wptynie negatywnie na aktywnosc
gospodarcza w Polsce poprzez zmniejszenie konkurencyjnosci polskiego eksportu, co
bedzie oddziatywato w kierunku pogtebienia negatywnego wktadu eksportu netto do
wzrostu PKB oraz moze ogranicza¢ dziatalnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Ich
zdaniem, pogorszenie perspektyw polskiego eksportu sygnalizuja wyniki badan
koniunktury NBP, ktore wskazuja na wyrazne obnizenie w Il kw. 2008 r. marz
przedsiebiorstw produkujacych na rynek zagraniczny, spadek liczby umow
eksportowych oraz silniejsze umocnienie kursu rzeczywistego niz deklarowanego przez
przedsiebiorstwa przecietnego kursu zapewniajacego optacalnos¢ eksportu. Zwracano
takze uwage na dane GUS o deficycie w handlu zagranicznym w 2007 r., ktory po
rewizji okazat sie wyzszy niz wczesniej szacowano, co byto gtdwnie zwiazane
z wiekszym wzrostem importu. Zdaniem czesci cztonkow Rady oznacza to,
ze umocnienie kursu ztotego moze mie¢ wiekszy wptyw na polski handel zagraniczny
niz dotychczas oceniano. Cztonkowie ci wskazywali, ze umocnienie kursu ztotego
bedzie prowadzi¢ do dalszego wzrostu deficytu w handlu zagranicznym w kolejnych
kwartatach, na co wptyw bedzie miato takze spowolnienie wzrostu w otoczeniu
zewnetrznym polskiej gospodarki.

Z drugiej strony wskazywano natomiast, ze wedtug wstepnych danych o rachunkach
narodowych za | kw. 2008 r., dynamika eksportu utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym
do dynamiki importu pomimo aprecjacji kursu ztotego. Zwracano takze uwage,
ze wzrost importu moze by¢ zwiazany nie tylko z aprecjacja kursu, ale rowniez
z wysoka dynamika popytu krajowego. Argumentowano, ze w kierunku pogorszenia sie
konkurencyjnosci polskich producentéow oddziatuje takze wzrost ptac przewyzszajacy
wzrost wydajnosci pracy.

Rada poswiecita wiele uwagi roli kursu walutowego w prowadzeniu polityki pienieznej.
Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze w matej otwartej gospodarce, takiej jak
gospodarka polska, zmiany kursu, w szczegdlnosci w relacji do kursu réwnowagi,
wptywaja istotnie na restrykcyjnosc polityki monetarnej i powinny by¢ uwzgledniane w
decyzjach dotyczacych wysokosci stop procentowych. Wskazywali oni, ze aprecjacja
kursu walutowego jest wprawdzie skutecznym sposobem ograniczenia inflacji, jednak
nadmierne umocnienie waluty niesie za soba ryzyko zbyt silnego ostabienia wzrostu
gospodarczego i pogorszenia rownowagi zewnetrznej kraju. Inni cztonkowie
argumentowali, ze silne umocnienie kursu ztotego w ostatnim okresie moze by¢
przejsciowe i dlatego przy podejmowaniu decyzji o wysokosci stop procentowych
zmiany kursu nalezy traktowa¢ jako czynnik neutralny. Czes$¢ cztonkéow Rady
wskazywata, ze ze wzgledu na specyfike rynkow walutowych, kurs moze jednak
dtugotrwale odchylac sie od kursu rownowagi.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego, czes¢ cztonkoéw Rady zwracata
uwage, ze dane za czerwiec o0 nizszym niz oczekiwano wzroscie produkcji
przemystowej i malejacej dynamice sprzedazy detalicznej, pogarszajace sie wskazniki
koniunktury w czerwcu i lipcu oraz informacje o nizszym wykorzystaniu mocy
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produkcyjnych w Il kw. br. sygnalizuja stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Polsce. Cztonkowie ci wskazywali, ze w kierunku ograniczenia inwestycji, a przez to
dynamiki PKB bedzie réwniez oddziatywato prawdopodobne pogorszenie sie
wskaznikow rentownosci przedsiebiorstw. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw, mozna
oczekiwaé, ze w drugiej potowie 2008 r. tempo wzrostu PKB bedzie nizsze niz
dynamika produktu potencjalnego, co powinno oddziatywaé w kierunku zmniejszania
presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze skala oczekiwanego
spowolnienia jest niewielka i moze byc niewystarczajaca do obnizenia inflacji do celu
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto, mimo pewnego obnizenia
nadal obserwowana jest wysoka dynamika agregatow kredytowych co, zdaniem tych
cztonkéw, sprzyja utrzymaniu sie presji inflacyjnej.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage, ze wysoka dynamika
wynagrodzen i wzrost jednostkowych kosztéow pracy sa nadal gtownymi czynnikami
ryzyka dla inflacji w s$rednim okresie. Wskazywano, Ze obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego nie doprowadzito dotychczas do spadku presji ptacowej. Czesc
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze zgodnie z wynikami badan koniunktury NBP
w Il kw. 2008 r. drugi raz z rzedu pogorszyty sie prognozy wzrostu zatrudnienia i ptac,
a dynamika zatrudnienia w przedsiebiorstwach sie obniza. Zdaniem tych cztonkow
w |l pot. 2008 r. mozna spodziewac sie stopniowego tagodzenia napiec na rynku pracy,
do czego przyczyni sie oczekiwany wzrost aktywnosci zawodowej oraz mniejsza skala
emigracji zarobkowej Polakow za granice. Cze$¢ cztonkow podkreslata ponadto,
ze ostabienie wzrostu gospodarczego i zwigzane z tym zmniejszenie popytu na prace
oraz pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw powinny oddziatywac w kierunku
obnizenia dynamiki wynagrodzen.

W trakcie dyskusji wskazywano, ze podwyzszona biezaca inflacja wraz z adaptacyjnym
charakterem oczekiwan inflacyjnych rodzi ryzyko utrwalenia sie inflacji na relatywnie
wysokim poziomie. Podkreslano takze, ze obserwowana ostatnio wzmozona dyskusja
publiczna na temat wzrostu cen oddziatuje w kierunku wyzszych oczekiwan
inflacyjnych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady sita oddziatywania oczekiwan inflacyjnych
na wzrost ptac bedzie jednak malata wraz z ostabianiem sie koniunktury. Dodatkowym
czynnikiem zmniejszajacym ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy jest, zdaniem
tych cztonkéw, obserwowana w ostatnim okresie silna aprecjacja kursu ztotego, ktora
wptywa na obnizenie oczekiwan inflacyjnych.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztattowanie sie biezacej inflacji. Wskazywano,
ze pomimo wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych w czerwcu (co wynikato gtownie ze
wzrostu dynamiki cen zywnosci, paliw oraz niektorych ustug), inflacja w Polsce, obok
Stowacji, jest najnizsza w regionie. Podkreslano takze, ze dwunastomiesieczna srednia
ruchoma inflacja HICP brana pod uwage przy ocenie spetniania kryterium stabilnosci
cen z Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie przekracza wartosci referencyjnej, co
zwiazane jest z tym, ze obserwowany obecnie wzrost inflacji ma charakter globalny.
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Jednoczesnie wskazywano, ze w czerwcu wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, co
zdaniem czesci cztonkéw Rady, potwierdza narastanie presji inflacyjnej. Analizujac
ksztattowanie sie inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii podkreslano,
ze od potowy 2006 r. wskaznik ten systematycznie rosnie, a czerwcowa projekcja
inflacji wskazuje na jego dalszy wzrost i utrzymanie sie¢ na relatywnie wysokim
poziomie w 2009 r. Zwracano takze uwage, ze w ostatnich latach inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii ksztattowata sie istotnie ponizej inflacji CPI,
co w przypadku utrzymania sie takiej relacji moze sprawic¢, ze inflacja CPI uksztattuje
sie powyzej celu inflacyjnego rowniez w 2009 r., a nawet dtuzej. Czes$¢ cztonkow Rady
zwracata natomiast uwage, ze oczekiwany spadek tempa wzrostu gospodarczego,
dotychczasowe umocnienie kursu walutowego oraz dokonane dotychczas podwyzki stop
procentowych moga przyczyni¢ sie do obnizenia inflacji w poblize celu inflacyjnego
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, jakkolwiek spodziewany wzrost cen
regulowanych bedzie czynnikiem podwyzszajacym inflacje.

Omawiajac zmiany w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki czes¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze utrzymuje sie niepewnos¢ co do dtugosci trwania spowolnienia
w gospodarce $wiatowej oraz sity jego wptywu na wzrost gospodarczy w Polsce. Dane
dotyczace Standéw Zjednoczonych wskazuja, zdaniem tych cztonkow, ze wprowadzony
tam impuls fiskalny w duzej czesci zostat zneutralizowany wzrostem cen paliw
i przyczyni sie jedynie do krotkotrwatego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego. Zgodnie z najnowszymi prognozami w Il pot. 2008 r. nalezy oczekiwac
ponownego obnizenia aktywnosci w gospodarce amerykanskiej, ktore moze utrzymac
sie takze w 2009 r. Ponadto cztonkowie ci zwracali uwage na pogorszenie sie
perspektyw wzrostu w gospodarce europejskiej, w tym w szczegdlnosci w Niemczech,
gdzie dotychczas wzrost gospodarczy byt relatywnie wysoki.

Czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze ze wzgledu na zrddta obecnie podwyzszonej
inflacji banki centralne realizujace strategie bezposredniego celu inflacyjnego nie
daza do szybkiego sprowadzenia inflacji do celu, gdyz mogtoby to skutkowac
nadmiernym obnizeniem wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie wskazywano, ze w
Polsce dziataniem, ktére mogtoby przyczyni¢ sie do zmniejszenia presji inflacyjnej
i zarazem obnizytoby koszty sprowadzenia inflacji do celu sa reformy strukturalne,
w tym reforma finansow publicznych. Reforma finansow publicznych powinna
doprowadzi¢ do zmniejszenia procyklicznego wptywu polityki fiskalnej na gospodarke.

Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalszych podwyzkach stop procentowych.
Czes¢ cztonkéw Rady akcentowata, ze ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, silny wzrost wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy
w potaczeniu z oczekiwanym jedynie niewielkim spowolnieniem aktywnosci
gospodarczej przemawiaty za podwyzszeniem stép procentowych na lipcowym
posiedzeniu. Argumentowano takze, ze dla perspektyw procesow inflacyjnych
kluczowe znaczenie ma ksztattowanie sie realnych stop procentowych, a te obnizaja
sie mimo dokonanych podwyzek. Wiekszos¢ Rady uznata jednak, ze silna aprecjacja
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kursu ztotego, oczekiwane zmniejszenie napie¢ na rynku pracy oraz spodziewane
spowolnienie wzrostu gospodarczego wraz z dokonanymi dotychczas podwyzkami stop
procentowych beda sprzyjac¢ powrotowi inflacji do celu w Srednim okresie, a petniejsza
ocena ryzyka utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie bedzie mozliwa po
analizie danych naptywajacych w kolejnych miesigcach. Ponadto cztonkowie ci
wskazywali, ze zbyt duza skala podwyzek stdop procentowych moze sprzyjac
nadmiernej aprecjacji, co w potaczeniu z pogorszeniem perspektyw wzrostu za granica
oznaczatoby ryzyko istotnego ostabienia eksportu, a takze stwarzatoby ryzyko
znacznego obnizenia aktywnosci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania
nieréwnowagi zewnetrznej. Argumenty te, zdaniem wiekszosci Rady, uzasadniaty brak
zmian stop procentowych na biezacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita 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 Pienieznej w dniu
27 sierpnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie kursu walutowego
oraz jego wplywie na wzrost gospodarczy, rownowage zewnetrzng i inflacje,
perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na swiecie, sytuacji na rynku pracy.
Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikéw na przyszta inflacje w Polsce.

Analizujac wptyw kursu walutowego na perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego
w Polsce, zwracano uwage na obserwowana w sierpniu deprecjacje kursu ztotego,
a takze innych walut regionu, zaréwno wzgledem dolara amerykanskiego,
jak i wzgledem euro. Wskazywano, ze obecnie trudno oceni¢, czy obserwowane
ostabienie ztotego bedzie miato trwaty charakter. Czes¢ cztonkow Rady zwracata
jednak uwage na ryzyko ostabienia kursu ztotego w kontekscie oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Ponadto, wskazywali oni, ze istotne dla
ksztattowania sie kursu ztotego w przysztosci moga by¢ zmiany kursu euro wzgledem
dolara amerykanskiego. Cztonkowie ci podkreslali, ze w przypadku dalszej deprecjacji
ztotego kurs walutowy przestanie by¢ czynnikiem ograniczajacym inflacje w Polsce.
Jednoczesnie wskazywano jednak, ze spowolnienie w gospodarce $wiatowej, w tym
w gospodarkach Unii Europejskiej, moze zmniejszy¢ popyt na polski eksport, co
oddziatywatoby w kierunku ostabienia kursu rdwnowagi. Inni cztonkowie Rady zwracali
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rowniez uwage, ze mimo obserwowanej ostatnio deprecjacji kurs ztotego byt nadal
istotnie mocniejszy niz w poprzednich kwartatach. Wskazywali oni, ze aprecjacja kursu
jest wprawdzie czynnikiem zmniejszajacym importowang inflacje, jednak dalsze
podwyzki stop procentowych mogtyby oddziatywa¢ w kierunku ponownego umocnienia
kursu ztotego, co mogtoby mie¢ negatywne skutki dla konkurencyjnosci polskich
producentow i w konsekwencji dla aktywnosci gospodarczej w Polsce.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu ztotego, dyskutowano o wptywie aprecjacji na
rownowage zewnetrzng polskiej gospodarki. Wskazywano, ze wedtug wstepnych
danych w | pot. 2008 r. nastapito pogtebienie ujemnego salda obrotow handlu
zagranicznego. Zwracano jednoczesnie uwage, ze wstepne dane sygnalizujg zmiane
w strukturze finansowania deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego,
wyrazajaca sie w spadku w Il kw. 2008 r. bezposrednich inwestycji zagranicznych
i wzroscie inwestycji portfelowych. Czes¢ cztonkéow Rady argumentowata, ze przyczyna
wzrostu deficytu w handlu zagranicznym byta prawdopodobnie silna aprecjacja kursu
ztotego, zmniejszajaca konkurencyjnos¢ polskich producentéow zaréwno na rynku
krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak,
ze szybszy wzrost importu niz eksportu mogt by¢ zwiazany z wysoka dynamika popytu
krajowego, stad biorac pod uwage spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Polsce mozna oczekiwa¢, ze dynamika importu ulegnie obnizeniu. Ponadto,
cztonkowie ci argumentowali, ze w dtuzszej perspektywie wazniejszym czynnikiem
zmniejszajacym konkurencyjnos¢ polskiego eksportu moze by¢ wzrost ptac
przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy.

Odnoszac sie¢ do zmian w zewnetrznym otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na
utrzymywanie sie, mimo stosunkowo wysokiej dynamiki PKB w Il kw. 2008 r.,
niekorzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, a takze
na gtebsze niz wczesniej oczekiwano pogorszenie koniunktury w czesci gospodarek Unii
Europejskiej. Szczegdlna uwage zwracano na silne ostabienie dynamiki wzrostu
gospodarczego, obnizenie wskaznikow koniunktury oraz na dalsze pogorszenie
nastrojow konsumentoéw w gospodarkach bedacych gtéwnymi odbiorcami polskiego
eksportu - Niemczech, Francji, Wtoszech i Wielkiej Brytanii. Wskazywano takze na
pogorszenie sie perspektyw eksportu strefy euro, w tym przede wszystkim eksportu
Niemiec, co ze wzgledu na silne powigzania handlowe miedzy polskimi i niemieckimi
eksporterami moze przetozyc¢ sie na ograniczenie polskiego eksportu.

Podczas dyskusji zwracano uwage na obserwowany od poczatku lipca br. znaczny
spadek cen ropy naftowej na rynkach sSwiatowych, zaznaczajac jednoczesnie,
ze obecnie trudno oceni¢, czy ma on charakter trwaty. Czes¢ cztonkow Rady
argumentowata, ze ze wzgledu na oczekiwane dalsze ostabienie koniunktury w krajach
rozwinietych zmniejszyto sie ryzyko ponownego silnego wzrostu cen ropy naftowej na
rynkach swiatowych. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali, ze wolniejszy wzrost popytu
globalnego moze przetozy¢ sie takze na wyhamowanie wzrostu cen innych surowcow,
co bedzie oddziatywato w kierunku ograniczenia inflacji na swiecie.
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Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano na sygnaty
ostabienia aktywnosci gospodarczej tj. nizszy od oczekiwan wzrost produkcji
przemystowej i dalszy spadek zamowien w przemysle przetworczym w lipcu br.,
pogorszenie wynikow finansowych przedsiebiorstw i wzrost udziatu potproduktow
i produktow w toku oraz towardw i produktéw gotowych w strukturze zapasow w | pot.
2008 r. oraz obnizenie sie wigkszosci wskaznikow koniunktury. Czesc¢ cztonkéw Rady
zwracata uwage, ze w kierunku dalszego obnizania dynamiki PKB moze oddziatywac
ograniczenie inwestycji, do ktorego przyczynia¢ sie bedzie spadek rentownosci
przedsiebiorstw. Ponadto, argumentowali oni, ze dalsze pogorszenie koniunktury w
Unii Europejskiej moze - poprzez spadek popytu na polski eksport - prowadzi¢ do
gtebszego, niz obecnie oczekiwane, ostabienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze dynamika PKB w Il kw. 2008 r. byta
prawdopodobnie wyzsza od oczekiwanej w czerwcowej projekcji, co sygnalizuje,
ze dalsze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego moze by¢ mniejsze niz
prognozowano. Wskazywali oni takze, ze wnioskowanie o zmianach aktywnosci
gospodarczej w Polsce na podstawie miesiecznych danych o produkcji przemystowej
jest obarczone niepewnoscia, szczegolnie biorac pod uwage rosnacy udziat ustug
w strukturze polskiej gospodarki.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie sie wysokiej
dynamiki wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow pracy, ktore ksztattuja sie na
poziomie istotnie wyzszym niz oczekiwano w czerwcowej projekcji. Czes¢ cztonkow
Rady argumentowata, ze relacja miedzy wzrostem ptac a wzrostem wydajnosci pracy
moze ulec w najblizszym okresie dalszemu pogorszeniu ze wzgledu na spodziewane
ostabienie wzrostu gospodarczego i zwiazane z tym zmniejszenie dynamiki wydajnosci
pracy. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze spowolnienie wzrostu
gospodarczego wptynie na zmniejszenie popytu na prace, a przez to z pewnym
opoznieniem na ograniczenie presji ptacowej, a wysoka wciaz relatywnie dynamika
inwestycji bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu wydajnosci pracy. Zwracali oni
takze uwage na spadek znaczenia presji ptacowej jako bariery rozwoju wskazywanej
przez przedsiebiorstwa w badaniach koniunktury NBP oraz na malejaca stopniowo
dynamike zatrudnienia przy utrzymujacym sie wzroscie aktywnosci zawodowej
ludnosci. Ponadto, cztonkowie ci argumentowali, ze do tagodzenia napie¢ na rynku
pracy przyczyniac sie bedzie zmniejszenie skali emigracji, miedzy innymi ze wzgledu
na pogorszenie koniunktury gospodarczej w Wielkiej Brytanii i innych krajach Unii
Europejskiej. Wskazywano réwniez, ze wysoka dynamika wynagrodzen zwigzana jest
w czesci z procesem konwergencji gospodarki polskiej wzgledem zamozniejszych
krajow Unii Europejskiej.

Oceniajac wptyw utrzymujacej sie wysokiej dynamiki ptac na procesy inflacyjne, czes¢
cztonkéw Rady argumentowata, ze w warunkach nadal szybkiego wzrostu popytu
przedsiebiorcy moga czesciowo przerzuca¢ wzrost kosztdw pracy na ceny. Ponadto,
Zwracano uwage, ze rosnacy wskutek zwiekszajacych sie dochodow ludnosci popyt
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konsumpcyjny oddziatuje w kierunku wzrostu presji inflacyjnej, o czym s$wiadczy
trwajacy od kilku kwartatow wzrost inflacji bazowej, w tym dynamiki cen ustug.
Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze oczekiwany wzrost wskaznika CPI w sierpniu br.
rodzi ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Z drugiej strony, czes¢ cztonkéow Rady
wskazywata, ze w ostatnim miesiacu oczekiwania inflacyjne ustabilizowaty sie,
a ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie ograniczato ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy. Zwracali oni takze uwage, ze wptyw szybkiego wzrostu ptac na
inflacje moze by¢ ostabiany przez obserwowane w poprzednich latach zmniejszanie sie
udziatu kosztow pracy w catkowitych kosztach przedsiebiorstw.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, Ze utrzymaniu presji popytowej, oprocz szybkiego
wzrostu wynagrodzen, sprzyja¢ moze nadal wysoka, cho¢ obnizajaca sie, dynamika
kredytow, w tym wysoki wzrost kredytow konsumpcyjnych. Inni cztonkowie Rady
argumentowali jednak, ze wskutek spadku wartosci aktywdw finansowych gospodarstw
domowych oraz wzrostu akcji kredytowej rosnie obcigzenie aktywow zobowiazaniami,
co powinno ogranicza¢ mozliwos¢ dalszego zaciagania kredytow bankowych przez te
podmioty. Podkreslali oni rowniez, ze w tym samym kierunku oddziatywaé moze
spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie wskazywano, ze ewentualny wzrost
dysparytetu stop procentowych moze miec¢ ograniczony wptyw na dynamike agregatow
kredytowych ze wzgledu na mozliwos¢ substytucji kredytow ztotowych kredytami
denominowanymi w walutach obcych. Z drugiej strony argumentowano, ze podwyzka
stop procentowych powinna oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki kredytow
m.in. poprzez wptyw na oczekiwania dotyczace przysztych dochoddéw gospodarstw
domowych.

Na posiedzeniu omawiano rowniez ksztattowanie sie biezacej inflacji. Wskazywano,
ze w lipcu inflacja bazowa z wytaczeniem cen zywnosci i energii utrzymata sie na
poziomie z czerwca br., a przyspieszenie inflacji CPlI w stosunku do poprzedniego
miesigca wynikato ze wzrostu dynamiki cen zywnosci, nosnikéw energii i paliw.
Zwracano takze uwage, ze Polska, obok Stowacji, ma nadal najnizsza inflacje
w regionie oraz ze dwunastomiesieczna srednia ruchoma inflacja HICP w Polsce brana
pod uwage przy ocenie spetniania kryterium stabilnosci cen z Maastricht, mimo
wzrostu, nadal nie przekracza wartosci referencyjnej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych czes¢ cztonkow Rady wskazywata,
ze skala spowolnienia wzrostu gospodarczego moze by¢ niewystarczajaca do obnizenia
inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto, zahamowanie
aprecjacji ztotego wraz z ryzykiem deprecjacji kursu zwiazanym z oczekiwanym
spadkiem aktywnosci w polskiej gospodarce, obnizajace sie realne stopy procentowe -
mimo dotychczas dokonanych podwyzek - oraz ryzyko utrzymania sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie uzasadniaty, ich zdaniem, podwyzke stop
procentowych na biezacym posiedzeniu. W ocenie tych cztonkéw Rady odsuwanie
w czasie dalszych podwyzek stop procentowych moze zwiekszy¢ koszty obnizenia
inflacji do celu. Zdaniem innych cztonkéow Rady, znaczne ostabienie aktywnosci
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w otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Polsce, dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych, a takze oczekiwany
spadek presji ptacowej beda sprzyja¢ powrotowi inflacji do celu w srednim okresie.
Cztonkowie ci wskazywali, ze podwyzszenie stop procentowych mogtoby oddziatywac
w kierunku ponownej aprecjacji kursu ztotego, co stwarzatoby ryzyko gtebszego
ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania nieréwnowagi
zewnetrznej. Ponadto, argumentowali oni, ze petniejsza ocena ryzyka utrzymania sie
inflacji w srednim okresie na podwyzszonym poziomie bedzie mozliwa po analizie
danych naptywajacych w kolejnych miesigcach.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita 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 wrzesnia 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
24 wrzesnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: perspektywach inflacji i wzrostu
gospodarczego w Polsce i na $wiecie, sytuacji na rynku pracy w Polsce oraz
perspektywach przystapienia przez Polske do strefy euro.

Analizujac ksztattowanie sie wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage,
ze dynamika PKB w Il kw. byta znacznie wyzsza, a w Il kw. 2008 r. bedzie
prawdopodobnie rowniez wyzsza od oczekiwanej w projekcji czerwcowej. Czesé
cztonkow Rady wskazywata jednak na wzrost udziatu naktadéw brutto na srodki trwate
i spadek udziatu spozycia ogétem we wzroscie PKB w Il kw., co moze sygnalizowac
zmniejszenie sie presji na wzrost cen konsumpcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali
rowniez, ze spadek produkcji przemystowej, gtebsze od oczekiwan obnizenie sie
dynamiki produkcji budowlano-montazowej oraz znaczne pogorszenie sie wskaznikow
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu br. sygnalizuja istotne ostabienie
aktywnosci w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci wskazywali
takze, Ze na obnizenie tempa wzrostu PKB w Polsce wptywat bedzie spadek popytu na
polski eksport wynikajacy ze znacznego pogorszenia sie dynamiki wzrostu
gospodarczego w krajach bedacych gtownymi partnerami handlowymi Polski. W tym
samym kierunku oddziatywac beda obserwowana w pierwszej potowie roku aprecjacja
ztotego, zmniejszajaca konkurencyjno$¢ polskich producentow na rynkach
zagranicznych i na rynku krajowym, a takze ostabienie popytu konsumpcyjnego
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zwiazane z prawdopodobnym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage
na dalsze wyrazne pogarszanie sie perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro. Wskazywano na spadki produkcji przemystowej w tych
gospodarkach oraz dalsze pogarszanie sie wskaznikow koniunktury. Czes¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze kryzys na rynku mieszkaniowym i rynkach finansowych
przyczyni sie do znacznego spadku popytu konsumpcyjnego w gospodarce
amerykanskiej. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze wsparcie udzielone instytucjom
finansowym przez rzad Standw Zjednoczonych ograniczy mozliwos¢ dalszego
stymulowania popytu za pomoca polityki fiskalnej. W kierunku ograniczenia popytu
beda takze oddziatywal regulacje zaostrzajace kryteria udzielania kredytow, ktoére
prawdopodobnie zostang wprowadzone w Stanach Zjednoczonych. Wskazywano
réwniez, ze nasilenie sie zaburzen na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych
przetozy sie prawdopodobnie na sytuacje sektora bankowego czesci gospodarek Unii
Europejskiej i bedzie dodatkowym czynnikiem ostabiajacym aktywnos$¢ gospodarcza
w tych krajach.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy w Polsce, wskazywano na trwajace od
poczatku roku obnizanie sie dynamiki zatrudnienia i spadek dynamiki wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu br. Czes¢ cztonkéow Rady argumentowata,
ze moze to sygnalizowac, iz ostabieniu aktywnosci gospodarczej w Polsce bedzie
towarzyszy¢ stosunkowo szybki spadek presji ptacowej. Cztonkowie ci zwracali uwage,
ze w kierunku spadku dynamiki wynagrodzen oddziatywa¢ moze takze zwiekszenie
podazy pracy w Polsce zwigzane z mozliwym nasileniem powrotow Polakow z krajow
UE, w ktorych znacznie pogorszyta sie biezaca i przewidywana sytuacja gospodarcza.
Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika wynagrodzen pozostaje wysoka i
moze utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na opoznienia miedzy
ostabieniem aktywnosci gospodarczej a pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W ich
ocenie przy spadku tempa wzrostu PKB moze prowadzi¢ to w najblizszym okresie do
dalszego spadku wydajnosci pracy i tym samym wzrostu dynamiki jednostkowych
kosztow pracy. Inni cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze spadek dynamiki
wynagrodzen moze by¢ ograniczany przez proces konwergencji gospodarki polskiej do
bardziej rozwinietych gospodarek Unii Europejskiej, w ktorych udziat wynagrodzen
w PKB jest znacznie wyzszy niz w Polsce. Ponadto, niektorzy cztonkowie podkreslali,
ze szybki wzrost jednostkowych kosztow pracy moze w dtuzszym okresie znacznie
pogorszy¢ konkurencyjnosc polskich przedsiebiorstw, w tym eksporterow.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztattowanie sie agregatow pienieznych w Polsce.
Czes$¢ cztonkow Rady zwracata uwage na wciaz bardzo szybki przyrost kredytow
konsumpcyjnych, podkreslajac, ze bedzie on prawdopodobnie oddziatywat w kierunku
utrzymania sie wysokiej presji popytowej. Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali,
ze pozostajaca od kilku lat na wysokim poziomie dynamika podazy szerokiego
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pieniadza moze swiadczy¢ o utrzymywaniu sie presji inflacyjnej w gospodarce. Inni
cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze ograniczajaco na dynamike kredytow wptywac
moze ewentualne zaostrzenie kryteridw ich udzielania, a takze obnizenie zdolnosci
kredytowej gospodarstw domowych zwiazane z pogorszeniem ich sytuacji finansowej
w wyniku istotnego spadku wartosci ich aktywow.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji w Polsce, wskazywano, ze zharmonizowany
wskaznik inflacji HICP w Polsce byt w sierpniu br. nadal najnizszy wsrod krajow
regionu, a takze nizszy niz w wiekszosci krajow strefy euro. Zwracano takze uwage na
nizszy od oczekiwan wskaznik inflacji CPl w sierpniu br. oraz na spadek cen zywnosci
i ropy naftowej na rynkach swiatowych, ktory powinien oddziatywa¢ w kierunku
obnizenia inflacji w kolejnych miesigcach. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na
znaczny wzrost inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii w sierpniu br.
Rownoczesnie podkreslano, ze ten wskaznik inflacji bazowej ksztattowat sie do lipca
br. na nizszym poziomie ze wzgledu na zesztoroczng promocyjna obnizke cen ustug
internetowych, a jego poziom obserwowany od sierpnia br. lepiej odzwierciedla
procesy cenowe w gospodarce. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na ryzyko
utrzymania sie inflacji bazowej w kolejnych kwartatach powyzej celu inflacyjnego NBP
oraz inflacji CPl powyzej gornej granicy odchylen od celu w zwiazku z mozliwymi
podwyzkami cen regulowanych. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w swietle
prawdopodobnej rezygnacji z wczesniej zapowiadanego uwolnienia cen energii dla
gospodarstw domowych od poczatku 2009 r. dynamika cen energii moze by¢ nizsza niz
wczesniej oceniano, a przez to ryzyko utrzymania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie moze sie zmniejszyc.

Waznym czynnikiem uwzglednianym w dyskusji byty wyniki spotkania Prezesa Rady
Ministrow i przedstawicieli rzadu z Rada Polityki Pienieznej w dniu 16 wrzesnia 2008 r.
dotyczacego perspektyw przystapienia przez Polske do strefy euro. Na posiedzeniu
czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze dazenie do spetnienia kryterium inflacyjnego z
Maastricht w 2011 r. moze wymaga¢ prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki
pienieznej niz w sytuacji, w ktérej Polska miataby spetni¢ kryteria zbieznosci
w pozniejszym okresie. Niektorzy z nich zwracali uwage, ze koniecznos¢ spetnienia
tego kryterium w 2011 r., a tym samym ustabilizowania inflacji na odpowiednim
poziomie w latach 2010-2011, uzasadniata zaostrzenie polityki pienieznej na biezacym
posiedzeniu. Zdaniem innych cztonkow Rady spowolnienie gospodarki polskiej
przyczyni sie do obnizenia inflacji do poziomu umozliwiajacego spetnienie kryterium
inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze ze wzgledu
na niepewnos¢ co do poparcia przez wymagana wiekszos¢ parlamentarng zmian
w konstytucji koniecznych z punktu widzenia wprowadzenia euro w Polsce na biezacym
posiedzeniu nie ma potrzeby rozwaza¢ ewentualnego dostosowania polityki pienieznej
do koniecznosci spetnienia kryterium inflacyjnego.
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Na posiedzeniu dyskutowano takze o wptywie perspektywy przystapienia przez Polske
do strefy euro na kurs ztotego. Cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage,
ze przygotowaniom Polski do przystapienia do strefy euro moze towarzyszyc
aprecjacja nominalnego kursu ztotego, ktéra oddziatywataby w kierunku obnizenia
inflacji. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast na ryzyko deprecjacji kursu
ztotego w przypadku, gdyby konsultacje polityczne, o ktorych wspomniano we
wspolnym komunikacie Prezesa Rady Ministrow i Rady Polityki Pienieznej, zakonczyty
sie niepowodzeniem, szczegdlnie w warunkach zwiekszonej globalnej awersji do ryzyka
zwiazanej z zaburzeniami na rynkach finansowych.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych czes¢ cztonkow Rady wskazywata,
ze skala spowolnienia wzrostu gospodarczego moze by¢ niewystarczajaca do obnizenia
inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto, zdaniem tych
cztonkdw Rady ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego w dtuzszym okresie, ryzyko deprecjacji kursu zwigzane z zaburzeniami na
$wiatowych rynkach finansowych i mozliwoscia rewizji ocen dotyczacych perspektywy
przystapienia przez Polske do strefy euro, ryzyko utrzymania sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie oraz obnizajace sie - mimo dotychczas
dokonanych podwyzek - realne stopy procentowe uzasadniaty podwyzke stop
procentowych na biezacym posiedzeniu. W ocenie tych cztonkow Rady za taka decyzja
przemawiaty takze zarysowane po spotkaniu z Prezesem Rady Ministrow perspektywy
przystapienia przez Polske do strefy euro i wynikajaca stad koniecznos¢ spetnienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cztonkowie ci zwracali rowniez uwage,
ze odsuwanie w czasie podwyzek stop procentowych moze zwiekszy¢ koszty obnizenia
inflacji do celu. Zdaniem innych cztonkéw Rady, znaczne ostabienie aktywnosci
w otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Polsce, dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych, a takze spadek cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach swiatowych beda sprzyja¢ powrotowi
inflacji do celu w srednim okresie. Cztonkowie ci wskazywali, ze podwyzszenie stop
procentowych mogtoby oddziatywa¢ w kierunku nadmiernego ograniczenia popytu
wewnetrznego oraz - przyczyniajac si¢ do ponownej aprecjacji kursu ztotego -
obnizenia cenowej konkurencyjnosci eksportu, i w konsekwencji stwarzaé ryzyko
Znaczacego ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce. Zdaniem tych cztonkow
Rady, niepewnos¢ zwigzana z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych oraz
brakiem konsensusu politycznego w sprawie terminu przyjecia euro uzasadniaty
wstrzymanie sie z ewentualnym dostosowywaniem polityki pienieznej do koniecznosci
spetnienia kryterium inflacyjnego. Ponadto, argumentowali oni, ze petniejsza ocena
ryzyka utrzymania sie inflacji w srednim okresie na podwyzszonym poziomie bedzie
mozliwa po analizie pazdziernikowej projekcji inflacji i PKB oraz danych
naptywajacych w kolejnych miesigcach.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy
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procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa
7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.

Data publikacji: 23 pazdziernika 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
29 pazdziernika 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: sytuacji w otoczeniu zewnetrznym
gospodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku
pracy oraz perspektywach przystapienia Polski do strefy euro. Rada dyskutowata
o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce na tle pazdziernikowej
projekcji inflacji i PKB.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage
na dalsze znaczace pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce sSwiatowej.
Podkreslano, ze kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych przyczynia sie
do pogtebienia niekorzystnych zmian w realnej sferze gospodarki tego kraju. Zwracano
takze uwage na znaczace pogorszenie koniunktury w Wielkiej Brytanii i silne
spowolnienie aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, a takze znaczace obnizenie
prognoz wzrostu dla strefy euro. Ponadto podkreslano, ze w nadchodzacym okresie
obnizenie aktywnosci obejmie nie tylko gospodarki rozwiniete, lecz takze rozwijajace
sie, w tym kraje Azji oraz Ameryki Ltacinskiej. W przypadku gospodarek eksportujacych
surowce istotnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku obnizenia dynamiki wzrostu
gospodarczego bedzie spadek wartosci eksportu w wyniku spadku cen surowcow, przy
czym obnizenie aktywnosci w gospodarkach wschodzacych importujacych surowce
moze dodatkowo oddziatywac¢ w kierunku obnizenia cen tych surowcow. Wskazywano,
ze obnizenie aktywnosci w gospodarce $wiatowej ogranicza presje inflacyjna, co
sktania banki centralne wielu krajow do tagodzenia polityki pienieznej.

Rada poswiecita wiele uwagi kwestii wptywu obnizenia aktywnosci w gospodarce
Swiatowej oraz zaburzen na globalnych rynkach finansowych na perspektywy wzrostu
gospodarczego w Polsce. Wskazywano, ze recesja w strefie euro, bedacej
najwazniejszym partnerem handlowym Polski, spowoduje zmniejszenie popytu na
polski eksport. Podkreslano, ze pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce
Swiatowej oraz wzrost niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym moga - mimo nadal
relatywnie dobrej sytuacji polskiej gospodarki - prowadzi¢ do pogorszenia oczekiwan
gospodarstw domowych co do przysztej sytuacji gospodarczej kraju, a w konsekwencji
do ostabienia popytu konsumpcyjnego. Ponadto argumentowano, ze wywotany
dekoniunktura na rynkach finansowych spadek wartosci aktywow gospodarstw
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domowych moze dodatkowo oddziatywaé w kierunku obnizenia dynamiki konsumpcji.
Wskazywano takze, ze zmiany w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki moga
niekorzystnie wptywaé¢ na aktywno$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w Polsce. Do
obnizenia dynamiki inwestycji moga przyczyniac sie przede wszystkim pogarszajace sie
oczekiwania przedsigbiorcow co do przysztego popytu na rynku zagranicznym
i krajowym. Ponadto zwracano uwage, ze wywotany zaburzeniami na
miedzynarodowych rynkach finansowych wzrost premii za ryzyko spowodowat wzrost
rynkowych stop procentowych w Polsce, a w konsekwencji wzrost kosztu kredytu, co
rowniez bedzie przyczyniaé¢ sie do obnizenia dynamiki inwestycji w nadchodzacym
okresie. W tym samym kierunku moga oddziatywaé utrudnienia w pozyskiwaniu
kapitatu na nowe inwestycje, zwigzane ze spadkami cen akcji na rynku kapitatowym.
Zwracano jednoczesnie uwage na dalsze zaostrzanie przez banki kryteriow
przyznawania kredytow. Wsrod niekorzystnych efektow obnizenia aktywnosci
w gospodarce $wiatowej oraz kryzysu na globalnych rynkach finansowych wymieniono
takze mozliwe zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
oraz pogorszenie perspektyw finansowania przedsiebiorstw za pomoca kredytow
zaciaganych za granica.

Oceniajac  perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze
w nadchodzacych kwartatach omoéwione powyzej czynniki beda oddziatywaé w
kierunku zmniejszenia dynamiki PKB. Podkreslano, ze obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego sygnalizuja m.in. pogarszajace sie w ostatnich miesigcach wskazniki
koniunktury. Podkreslano takze, ze dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej w Il kw. 2008 r. ksztattuje sie na poziomie wyraznie nizszym niz
w pierwszej potowie br. Z drugiej strony czes¢ cztonkéow Rady wskazywata, ze w
kierunku ograniczenia spadku dynamiki krajowego PKB oddziatywaé beda: naptyw
srodkow na cele inwestycyjne z funduszy strukturalnych UE, oczekiwany stosunkowo
niski poziom cen ropy naftowej i innych surowcow, a takze obserwowane od lipca do
pazdziernika br. ostabienie kursu ztotego, ktére - o ile okaze sie trwate - moze
zmniejsza¢ negatywny wptyw obnizenia aktywnosci w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki na dynamike polskiego eksportu.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, oceniano, ze w najblizszym okresie mozna
oczekiwaé utrzymania sie presji ptacowej mimo spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego. Rownoczesnie zwracano jednak uwage, ze w dalszej perspektywie
presja ptacowa bedzie sie obniza¢ ze wzgledu na zmniejszenie popytu na prace, na
ktore wskazuje m.in. dalszy spadek rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw we wrzesniu br. Argumentowano takze, ze ze wzgledu na spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Europie Zachodniej mozna oczekiwa¢ zwiekszonych
powrotow Polakow z emigracji zarobkowej, a w konsekwencji wzrostu liczby osob
aktywnych zawodowo, co dodatkowo bedzie tagodzi¢ presje ptacowa. Ponadto
oceniano, ze obserwowany w ostatnich kwartatach silny wzrost inwestycji
przedsiebiorstw bedzie skutkowat utrzymaniem sie dynamiki wydajnosci pracy na
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relatywnie wysokim poziomie, przyczyniajac sie do poprawy niekorzystnej relacji
pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen a wydajnosci pracy w nadchodzacym okresie.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji w Polsce wskazywano, ze we wrzesniu br. wzrosta
inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata
uwage, ze wzrost inflacji bazowej byt jednym z gtéwnych czynnikéw odpowiedzialnych
za znaczacy wzrost inflacji CPl w okresie ostatniego roku. Podkreslali oni, ze istotny
wktad do wzrostu inflacji CPl oraz inflacji bazowej miato zwigkszenie sie dynamiki cen
ustug. Argumentowali oni, ze wysokie tempo wzrostu tych cen w analizowanym okresie
wynikato z jednej strony z narastajacej presji popytowej (co z kolei - w ocenie tych
cztonkow Rady - byto efektem obserwowanej w ostatnich kwartatach wysokiej
dynamiki wynagrodzen oraz szybkiego wzrostu kredytdw), a z drugiej strony z nasilenia
presji kosztowej w wyniku wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Cztonkowie ci
wskazywali ponadto na sygnaty swiadczace o rosnacym udziale wydatkéw na ustugi w
wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych, co oznacza, ze wptyw cen ustug
na wskaznik CPl bedzie wzrastat. Zdaniem tych cztonkow uwzglednienie w przysztym
roku tych tendencji w zrewidowanym przez GUS koszyku inflacyjnym moze -
przy zachowaniu obecnych trendéw cenowych - oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
inflacji w 2009 r. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze w obliczu pogarszajacych sie
perspektyw wzrostu gospodarczego popyt gospodarstw domowych na ustugi moze ulec
obnizeniu, ograniczajac tym samym presje na dalszy wzrost ich cen. Rownoczesnie
wskazywali oni, ze wzrost cen ustug moze byc zwiazany ze wzrostem popytu na ustugi,
wynikajacym z dostosowywania sie struktury konsumpcji w Polsce do zamozniejszych
krajow Unii Europejskiej. Cztonkowie ci argumentowali takze, ze wysoka roczna
dynamika cen niektorych ustug (np. w kategorii restauracje i hotele) wynika czesciowo
z wczesniejszych silnych wzrostow cen zywnosci, natomiast w przypadku czesci innych
ustug wzrosty cen sa w duzej mierze zwigzane z niedostateczna konkurencja na
rynkach tych ustug.

Czes¢ cztonkdw zwracata uwage, ze w minionym roku na wzrost inflacji CPl duzy
wptyw miat wzrost cen regulowanych zaleznych od decyzji instytucji rzadowych
i samorzadowych (w szczegoélnosci cen ustug zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania
oraz nosnikow energii), podkreslajac jednoczesnie, ze réwniez w przysztosci dalszy
wzrost tych cen bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia inflacji. Inni cztonkowie
wskazywali, ze ze wzgledu na oczekiwane utrzymanie sie wysokiego wktadu dynamiki
cen regulowanych do inflacji cen konsumpcyjnych, obnizenie inflacji CPl do poziomu
celu inflacyjnego wymaga ograniczenia inflacji bazowej poprzez istotne zmniejszenie
presji popytowej.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, czes¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze podwyzszone tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach wynikato
w duzej mierze z wysokiej rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw, zas w kolejnych
miesigcach oczekiwane obnizenie sie dynamiki tych cen, zwiazane ze spadkami cen

surowcdw na rynkach swiatowych, bedzie obniza¢ inflacje. Podkreslano jednak przy
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tym, ze trudno obecnie oceniaé, na ile trwaty okaze sie obecny relatywnie niski poziom
cen ropy naftowej. Cze$¢ cztonkdow wskazywata, ze juz we wrzesniu br. inflacja CPI
obnizyta sie pod wptywem silnego spadku rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw.
Zwracali oni uwage, ze obnizanie sie dynamiki PKB ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego w nadchodzacych kwartatach bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu presji
inflacyjnej. Czes¢ cztonkow argumentowata takze, ze podwyzki cen regulowanych oraz
wynikajace ze wzrostu rynkowych stop procentowych zwiekszenie obciazenia
gospodarstw domowych sptatami wczesniej zaciagnietych kredytow bedzie ograniczac
wielkos¢ biezacej konsumpcji, przyczyniajac sie do zmniejszenia presji popytowej,
a w konsekwencji presji inflacyjnej. W kierunku obnizenia inflacji powinno ponadto
oddziatywaé oczekiwane stabniecie presji ptacowej, a takze utrzymanie sie
dezinflacyjnego wptywu towardow importowanych z krajow o niskich kosztach
wytwarzania. Ponadto cztonkowie ci oceniali, ze ze wzgledu na mozliwos¢ znaczacego
obnizenia aktywnosci w polskiej gospodarce, w nadchodzacych kwartatach inflacja
moze okazac sie wyraznie nizsza, niz to wynika z pazdziernikowej projekcji inflacji
z modelu NECMOD. Zdaniem tych cztonkéw Rady przy obecnie nadzwyczaj wysokiej
niepewnosci co do perspektyw wzrostu w gospodarce S$wiatowej, znajdujacej
odzwierciedlenie w znaczacych i czestych rewizjach prognoz makroekonomicznych,
przydatnos¢ prognoz konstruowanych na podstawie modeli ekonometrycznych jest
mniejsza niz zwykle. Wskazywano, ze ze wzgledu na istotne pogorszenie sytuacji w
otoczeniu zewnetrznym, w ramach prac nad pazdziernikowa projekcja z modelu
NECMOD dokonano kwantyfikacji zwiazanych z tym ryzyk, w swietle ktorej
prognozowana dynamika PKB oraz inflacja w Polsce beda nizsze, niz to wynikato z
danych dostepnych do 26 wrzesnia br. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata takze uwage na
inne prognozy inflacji, ktdre w ostatnim okresie byty rewidowane w dot.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze nawet znaczace spowolnienie tempa wzrostu PKB
nie doprowadzi do szybkiego obnizenia inflacji, na co wskazuje pazdziernikowa
projekcja NBP. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na wyniki innych prac
prognostycznych prowadzonych w NBP, wedtug ktorych prognozowana inflacja,
pomimo rewizji w dot, utrzyma sie w najblizszych kwartatach na podwyzszonym
poziomie. Ponadto podkreslali oni, ze zgodnie z centralng S$ciezka projekcji
prognozowana inflacja CPI w 2009 r. bedzie ksztattowa¢ sie na poziomie
przekraczajacym gorna granice odchylen od celu inflacyjnego NBP nawet po
uwzglednieniu kwantyfikacji ryzyk wynikajacych z pogorszenia sie perspektyw
globalnego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkreslali, ze w swietle
pazdziernikowej projekcji inflacja bazowa pozostanie w najblizszych kwartatach na
podwyzszonym poziomie. Zwracano takze uwage, ze niektore miary oczekiwan
inflacyjnych osob prywatnych we wrzesniu wzrosty. Czes¢ cztonkow wskazywata,
ze oczekiwania co do przysztej inflacji moga rosna¢ pod wptywem zawirowan na
rynkach finansowych i zwiazanej z nimi deprecjacji kursu ztotego, obserwowanej
w pazdzierniku. Réwnoczesnie wskazywano, ze we wrzesniu obnizyty sie oczekiwania
inflacyjne analitykow bankowych oraz niektore miary oczekiwan inflacyjnych osob
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prywatnych, a zdaniem czesci cztonkow Rady antycypowane przez gospodarstwa
domowe obnizenie aktywnosci w gospodarce polskiej moze wptynac¢ na obnizenie ich
oczekiwan co do przysztej inflacji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty takze perspektywy przystapienia Polski do
strefy euro w kontekscie przedstawionego przez Rade Ministrow w pazdzierniku br.
harmonogramu dziatan zmierzajacych do przyjecia euro. Wskazywano, ze
prawdopodobienstwo realizacji tego harmonogramu jest uzaleznione od poparcia przez
wymagang wiekszo$¢ parlamentarna zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
i innych aktach prawnych niezbednych dla przyjecia euro. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze istotnym czynnikiem, ktéry moze wptywac na perspektywy przyjecia euro w
Polsce beda zmiany sytuacji na rynkach finansowych. Odnoszac si¢ do perspektywy
spetnienia przez Polske kryterium inflacyjnego z Maastricht, czes¢ cztonkow Rady
argumentowata, ze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach Unii
Europejskiej bedzie znacznie silniejsze niz w Polsce, co sprawi, ze wartos¢
referencyjna dla tego kryterium obnizy sie w wiekszym stopniu, niz inflacja w Polsce.
Zdaniem tych cztonkow Rady oznacza to, ze spetnienie tego kryterium w 2011 r. bedzie
wymagato prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej niz w sytuacji,
w ktorej ocena spetnienia przez Polske kryteriow zbieznosci z Maastricht miataby
nastapi¢ w pozniejszym terminie.

Rada podkreslata, ze trwatemu spetnieniu kryteriow konwergencji sprzyjatoby
przeprowadzenie reform strukturalnych, w tym zwigkszenie konkurencji w niektérych
sektorach gospodarki.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego, wskazywano na silne ostabienie kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego i euro obserwowane w pazdzierniku. Zwracano
przy tym uwage, ze deprecjacja kursu walutowego w pazdzierniku byta zwigzana
z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych i odptywem kapitatu zagranicznego
i dotyczyta wszystkich krajow regionu stosujacych rezim ptynnego kursu walutowego,
a takze wielu innych krajow. W tym kontekscie duzo uwagi poswiecono biezacej
sytuacji makroekonomicznej oraz polityce pienieznej w niektdrych matych otwartych
gospodarkach. Dyskutujac o kursie walutowym, wskazywano, ze w sytuacji zwiekszonej
niepewnosci zmiany kursu walutowego matych gospodarek otwartych podlegaja
wiekszym niz zwykle wahaniom. Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze wiarygodna
perspektywa przystapienia Polski do strefy euro moze ograniczy¢ zmiennos¢ kursu
ztotego wobec euro, podkreslajac jednoczesnie, ze opdznienia w tym procesie moga
prowadzi¢ do deprecjacji kursu. Rada dyskutowata takze o roli dysparytetu stop
procentowych miedzy Polska a strefg euro i Stanami Zjednoczonymi dla ksztattowania
sie kursu ztotego.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze znaczace pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej oraz wzrost niepewnosci co do przysztej
sytuacji gospodarczej w Polsce przy jednoczesnie podwyzszonym biezacym
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i oczekiwanym poziomie inflacji uzasadniaja utrzymanie stop procentowych NBP na
biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.

Rada dyskutowata takze o poziomie stop procentowych NBP w najblizszym okresie.
Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w nadchodzacych kwartatach nalezy oczekiwac
utrzymywania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego pomimo spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego. Podkreslali oni, ze przy jednoczesnym silniejszym obnizeniu
aktywnosci, a w konsekwencji presji inflacyjnej w wielu innych krajach Unii
Europejskiej moze to utrudni¢ spetnienie przez Polske kryterium inflacyjnego
Z Maastricht. W ocenie tych cztonkdw argumenty te przemawiaja za utrzymaniem stop
procentowych w nadchodzacym okresie na niezmienionym poziomie. Inni cztonkowie
argumentowali, ze obnizenie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach ponizej tempa
wzrostu produktu potencjalnego bedzie prowadzi¢ do obnizenia inflacji do poziomu
celu w sSrednim okresie, przy czym wskazywali oni, ze obnizenie aktywnosci
w gospodarce polskiej moze okazac sie silniejsze, niz sie obecnie ocenia, co w
potaczeniu ze zmniejszeniem dostepnosci kredytu, a takze utrzymywaniem sie
rynkowych stop procentowych na podwyzszonym poziomie w wyniku zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych moze przyczyni¢ sie do obnizenia inflacji
ponizej celu. Zdaniem tych cztonkéw Rady argumenty te moga uzasadnia¢ potrzebe
obnizenia stop procentowych NBP w nadchodzacych miesigcach.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze ocena dotyczaca wtasciwego dla zapewnienia
stabilnosci cen w srednim okresie poziomu stop procentowych NBP bedzie zalezec od
danych naptywajacych w kolejnych miesiacach.

Rada pozostawita 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 Pienieznej w dniu
26 listopada 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: sytuacji w otoczeniu zewnetrznym
gospodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, sytuacji
na rynku kredytowym, ksztattowaniu sie kursu ztotego oraz przewidywanej sytuacji
w sektorze finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym wskazywano na dalsze pogarszanie sie
perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego, a w szczegolnosci na obserwowang juz
recesje w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii. Zwracano
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réwnoczesnie uwage, ze globalnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy
silny spadek cen ropy naftowej i innych surowcow, co oddziatuje w kierunku obnizenia
inflacji na swiecie. Wskazywano, ze czynniki te sktonity wiele bankéw centralnych do
dalszych znacznych obnizek stop procentowych. W niektorych krajach pojawity sie
obawy o deflacje. Podkreslano, ze ze wzgledu na wzajemne zaleznosci miedzy
sektorem finansowym a sfera realng obecnie trudno jest oceni¢, jak silnie globalny
kryzys finansowy wptynie na aktywnos¢ w gospodarce Swiatowej, choc¢ skala tego
wptywu moze by¢ znaczna.

Dyskutujac o wptywie obnizenia aktywnosci w gospodarce $wiatowej oraz zaburzen na
globalnych rynkach finansowych na perspektywy aktywnosci ekonomicznej w Polsce,
Zwracano uwage na rewizje w dot prognoz krajowego wzrostu gospodarczego.
Argumentowano, ze nizsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej za pazdziernik, stabsze niz w 2007 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw po
trzech kwartatach br. oraz obnizajace sie wskazniki koniunktury potwierdzaja
oczekiwania dotyczace spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Polsce. Wskazywano
takze na wyniki badan ankietowych przedsiebiorstw, zgodnie z ktérymi nastapito
pogorszenie wskaznika prognoz popytu oraz zatrudnienia. Podkreslano, ze oczekiwane
pogorszenie sytuacji na rynku pracy w Polsce w potaczeniu z recesjag w gtownych
krajach docelowych emigracji zarobkowej Polakow moga przyczyni¢ sie do pogorszenia
nastrojow gospodarstw domowych, a w konsekwencji do obnizenia popytu
konsumpcyjnego. Zdaniem czesci cztonkow Rady istotne pogorszenie sie uwarunkowan
zewnetrznych oraz ryzyko znaczacego ograniczenia popytu inwestycyjnego
i konsumpcyjnego zwigzane z pogorszeniem sie oczekiwan co do przysztej sytuacji
ekonomicznej kraju wskazuja, ze w 2009 r. wzrost PKB w Polsce moze okazaé sie
nizszy niz wynika z pazdziernikowej projekcji NBP.

W tym kontekscie zwracano takze uwage, ze waznym czynnikiem oddziatujacym
w kierunku ostabienia popytu krajowego bedzie zaostrzanie polityki kredytowej przez
banki. Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze w 2009 r. mozliwa jest stabilizacja lub
nawet zmniejszenie wielkosci kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Trudniejszy dostep do kredytu bedzie wynikat przede wszystkim z wprowadzanego
obecnie zaostrzenia kryteriow i warunkow przyznawania kredytow przez banki
(ostrozniejsza ocena zdolnosci kredytowej, wzrost marz, podniesienie wymaganych
zabezpieczen, wzrost pozaodsetkowych kosztéw kredytu itp.), przy czym wzrost
kosztow kredytu moze w pewnej czesci wynika¢ ze wzrostu oferowanego przez banki
oprocentowania depozytow. W kierunku ograniczenia akcji kredytowej oddziatuje
rowniez utrzymywanie sie rynkowych stop procentowych na podwyzszonym poziomie
oraz utrudniony dostep bankow do zewnetrznych zrodet finansowania. Cze$¢ cztonkow
Rady zwracata jednak uwage, ze jak dotad dane monetarne nie wskazuja na wyrazne
obnizenie dynamiki kredytow.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze - pomimo pewnego obnizenia -

dynamika wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy utrzymuje sie na wysokim
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poziomie. Zdaniem czesci cztonkéow Rady w kolejnych kwartatach mozna jednak
oczekiwa¢ spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia, do czego przyczyni sie takze
prawdopodobne zwiekszenie podazy pracy, wynikajace z czynnikow demograficznych
oraz spadku atrakcyjnosci emigracji zarobkowej Polakéow do innych krajow Unii
Europejskiej. Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze oczekiwane obnizenie wzrostu
gospodarczego i zwiazane z nim pogorszenie sytuacji na rynku pracy przetoza sie na
ograniczenie presji ptacowej, co przy spadajacej biezacej inflacji znacznie ogranicza
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy.

Analizujac biezaca inflacje w Polsce wskazywano, ze od roku utrzymuje sie ona
powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Cze$¢ cztonkéw Rady,
zwracata uwage, ze obecnie podwyzszony poziom inflacji wynika w duzej czesci
z wysokiego wzrostu cen regulowanych (przede wszystkim cen ustug nierynkowych
zwiazanych z utrzymaniem mieszkania i cen nosnikow energii) pozostajacych poza
bezposrednim wptywem polityki pienieznej. Wskazywano rownoczesnie, ze w kierunku
utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie oddziatuje réwniez wzrost cen
niektérych ustug rynkowych zwiazany z presja popytowa. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze dynamika konsumpcji utrzymuje sie ponizej tempa wzrostu PKB, co
- w ich ocenie - oznacza, ze presja popytowa w gospodarce polskiej jest ograniczona.
Cztonkowie ci wskazywali takze, ze w pazdzierniku 2008 r. obnizyty sie cztery z szesciu
miar inflacji bazowej, a inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
utrzymata sie na poziomie z wrzesnia br.

Odnoszac sie do przysztej inflacji czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze ze wzgledu
na opoznienia w mechanizmie transmisji, kluczowe znaczenie dla polityki pienieznej
maja obecnie perspektywy ksztattowania sie inflacji po 2009 r. Cztonkowie ci
podkreslali przy tym, ze oczekiwane obnizanie sie inflacji bedzie nastepowac szybciej
niz wskazuje pazdziernikowa projekcja NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, za taka
oceng przemawiaja: prawdopodobne silniejsze niz dotychczas przewidywano ostabienie
wzrostu gospodarczego w Polsce, istotne ograniczenie presji inflacyjnej na $wiecie
(w tym dalszy spadek cen surowcow), stabsze - w warunkach obnizajacego sie popytu -
przetozenie obserwowanego obecnie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na ceny
oraz szybsze obnizenie dynamiki ptac niz uwzgledniono w projekcji. Cztonkowie ci
wskazywali, ze dynamika zaréwno cen zywnosci, jak i cen paliw moze okazaé sie w
2009 r. nizsza niz prognozowano. Rownoczesnie podkreslano, ze czynnikiem
opozniajacym proces obnizania sie inflacji bedzie wzrost cen regulowanych, w tym cen
energii elektrycznej, oraz wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe zwiagzany
z dostosowaniem stawek podatkowych do wymogdéw UE. Wskazywano, ze niepewnos¢
co do ksztattowania sie cen regulowanych jest istotnym czynnikiem utrudniajacym
okreslenie momentu powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Odnoszac sie do kwestii kursu walutowego czes$¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze biezacy kurs ztotego byt stabszy niz przyjeto w pazdziernikowej projekcji inflacji,
co moze oddziatywac w kierunku wzrostu cen. Ponadto, cztonkowie ci zwracali uwage,

236
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



Zatacznik 6

ze deprecjacja ogranicza przeniesienie spadku cen surowcow na rynkach swiatowych
na ceny krajowe. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze wptyw obserwowanej w ostatnich
miesigcach deprecjacji ztotego na inflacje w Polsce bedzie ograniczony ze wzgledu na
mniejsza site oddziatywania zmian kursu na ceny konsumpcyjne w sytuacji
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego zwracano uwage, ze deprecjacja kursu
ztotego w ostatnich miesiacach w duzym stopniu wynikata z odptywu kapitatu
zagranicznego z gospodarek rozwijajacych sie, zwiazanego z zaburzeniami na
globalnych rynkach finansowych. Argumentowano, ze rola dysparytetu stop
procentowych miedzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi zostata
przejsciowo ograniczona, a perspektywy ksztattowania sie kursu walutowego w duzej
mierze zaleza od sytuacji na rynkach finansowych w gospodarkach rozwinietych. Czes¢
cztonkow Rady podkreslata, ze deprecjacja kursu walutowego powoduje wzrost
wielkosci i kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw. Zwracano
jednak uwage, zZe nizszy poziom kursu ztotego moze tagodzi¢ negatywny wptyw
obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro na wielkos¢ popytu na Polski
eksport.

Rada wiele uwagi poswiecita perspektywom polityki fiskalnej w 2009 r. w swietle
zapowiadanych poprawek do projektu ustawy budzetowej. Wskazywano, ze utrzymanie
deficytu budzetowego na poziomie przyjetym w pierwotnym projekcie budzetu bedzie
oznacza¢ - przy zatozeniu nizszego wzrostu gospodarczego - wzrost restrykcyjnosci
polityki fiskalnej. Czes¢ cztonkow Rady zwracata jednak uwage, Ze nie jest jeszcze
znany ostateczny ksztatt ustawy budzetowej, a planowane ograniczenie wydatkow nie
musi oznaczac ich istotnego faktycznego zmniejszenia m.in. ze wzgledu na mozliwosc¢
przesuniecia czesci Srodkow niewykorzystanych w 2008 r. na kolejny rok. Rada
podkreslata, ze zachowanie dyscypliny sektora finansow publicznych moze byc
czynnikiem sprzyjajacym tagodzeniu polityki pienieznej.

Odnoszac sie do kwestii przystapienia do strefy euro zwracano uwage na wzrost
niepewnosci dotyczacy realizacji harmonogramu przyjecia przez Polske wspolnej
waluty ze wzgledu na dotychczasowy brak konsensusu politycznego w tej sprawie.
Rownoczesnie wskazywano, ze w polityce pienieznej nalezy uwzgledniac ryzyko silnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, ktére utrudnitoby spetnienie kryterium
fiskalnego z Maastricht.

Rada dyskutowata takze o sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym i jej
oddziatywaniu na mechanizm transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie
poruszano kwestie zasadnosci ewentualnego dalszego dostosowania instrumentow
polityki pienieznej do warunkéw ptynnosciowych na rynku miedzybankowym.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze dalsze
pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego na S$wiecie, w tym recesja
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u gtownych partneréow handlowych Polski, sygnaty istotnego obnizenia aktywnosci
gospodarczej w Polsce w kolejnych kwartatach i wynikajace z tego oczekiwane
znaczne obnizenie presji inflacyjnej w S$rednim okresie uzasadniaty ztagodzenie
polityki pienieznej na listopadowym posiedzeniu. Czynnikiem sprzyjajacym
zmniejszeniu restrykcyjnosci polityki pienieznej byto takze deklarowane przez
przedstawicieli rzadu utrzymanie dyscypliny finansow publicznych w sytuacji
oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci argumentowali
takze, ze obnizenie stop procentowych NBP bedzie przeciwdziata¢ ograniczeniu akcji
kredytowej bankow. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage na trudny do
okreslenia horyzont powrotu inflacji do celu inflacyjnego oraz na znaczng zmiennos¢
kursu ztotego jako na czynniki przemawiajace za utrzymaniem stop na niezmienionym
poziomie. Cztonkowie ci oceniali, Ze ewentualne zmiany parametrow polityki
pienieznej powinny nastapi¢c w pozniejszym okresie - tj. po zapoznaniu sie Rady
z ustawa budzetowa na 2009 r. oraz kolejnymi informacjami dotyczacymi inflacji
i wzrostu gospodarczego w Polsce.

Przedmiotem dyskusji Rady byta rowniez skala obnizenia stop procentowych NBP na
biezacym posiedzeniu. Czes¢ cztonkoéw Rady uwazata, Zze znaczace pogorszenie sie
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce przemawia za obnizeniem stop
procentowych o 50 punktow bazowych na listopadowym posiedzeniu. Wiekszosé
cztonkow Rady uznata jednak, ze zmiany zachodzace w polskiej gospodarce
uzasadniaja stopniowe tagodzenie polityki pienigznej. Wskazywali oni, ze wobec
utrzymujacej sie wysokiej awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych zbyt silne obnizenie stop procentowych na biezacym posiedzeniu mogtoby
przyczynic sie do dalszej deprecjacji kursu walutowego.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 punktow
bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych
stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada
postanowita obnizy¢ 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 Pienieznej w dniu
23 grudnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: perspektywach wzrostu gospodarczego

i inflacji w Polsce, sytuacji na rynku kredytowym oraz ksztattowaniu sie kursu ztotego.
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Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na
dalsze pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce s$wiatowej, w tym na
pogtebiajaca sie recesje w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Podkreslano,
ze zmiany zachodzace w gospodarce swiatowej prowadza do szybszego niz wczesniej
oczekiwano obnizania sie inflacji w wielu gospodarkach, m.in. w wyniku spadku cen
surowcow, w tym ropy naftowej. Wskazywano, ze sktonito to wiele bankow
centralnych, w szczegodlnosci banki krajow znajdujacych sie w recesji, do dalszego
znacznego tagodzenia polityki pienieznej.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom krajowego wzrostu gospodarczego.
Podkreslano, ze niekorzystne zmiany w otoczeniu zewnetrznym przyczyniaja sie do
silniejszego niz wczesniej oczekiwano obnizenia aktywnosci w gospodarce polskiej, co
potwierdzaja gorsze od oczekiwan dane za listopad o produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej. Wsrod najwazniejszych kanatow oddziatywania Swiatowego
kryzysu na gospodarke polska wymieniano: obnizenie popytu zewnetrznego,
pogorszenie oczekiwan podmiotow co do przysztej sytuacji gospodarczej kraju oraz
zaostrzenie polityki kredytowej bankow. Wskazywano, ze w nadchodzacym okresie
mozna spodziewac sie silnego obnizenia inwestycji przedsiebiorstw przede wszystkim
w wyniku spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia perspektyw zbytu na
rynkach krajowym i zagranicznym, a takze utrudnionego dostepu przedsigbiorstw do
kredytow zarowno w ztotych, jak i walutach obcych. Do znaczacego zmniejszenia
popytu inwestycyjnego przyczyniac sie beda takze: pogarszajace sie wyniki finansowe
przedsiebiorstw, ograniczone mozliwosci finansowania dziatalnosci za posrednictwem
rynku kapitatowego oraz prawdopodobne zmniejszenie naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych do Polski. Ponadto zwracano uwage, ze w wyniku zaostrzenia
polityki kredytowej bankéw mate i sSrednie przedsiebiorstwa moga mie¢ trudnosci
z wykorzystaniem funduszy unijnych przeznaczonych na inwestycje ze wzgledu na
koniecznos¢ wniesienia wktadu wtasnego. Podkreslano, ze dane o PKB w IIl kw. 2008 r.
wskazuja na znacznie silniejsze niz oczekiwano obnizenie dynamiki inwestycji.
Zwracano przy tym uwage, ze roczna dynamika inwestycji w sektorze przedsiebiorstw
byta w Ill kw. 2008 r. ujemna, a wzrost inwestycji w gospodarce wynikat z nadal
relatywnie wysokiego tempa wzrostu wydatkéw majatkowych sektora finansow
publicznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Oceniano, ze w IV kw. 2008 r. wktad
inwestycji do wzrostu PKB moze by¢ bliski zera, a w | pot. 2009 r. ujemny.

Dyskutujac na temat przysztej sytuacji gospodarczej oceniano, ze do spowolnienia
wzrostu przyczyni sie takze obnizenie dynamiki konsumpcji i eksportu, a wzrost PKB
w IV kw. 2008 r. oraz w kolejnych kwartatach bedzie najprawdopodobniej nizszy, niz
to wynika z pazdziernikowej projekcji NBP. Wskazywano, ze spadek dynamiki polskiego
eksportu moze by¢ silniejszy, niz to miato miejsce we wczesniejszych okresach
spowolnienia wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym, gdyz w ostatnich
latach wzrosta skala powiazan kooperacyjnych miedzy podmiotami polskimi
i zagranicznymi, a takze zwiekszyt sie udziat wrazliwych na cykl koniunkturalny
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towarow wysoko przetworzonych w produkcji eksportowej Polski. Ponadto
argumentowano, ze wbrew wczesniejszym oczekiwaniom popyt konsumpcyjny moze
réwniez ulec wyrazniejszemu ostabieniu, na co wskazuja gorsze od oczekiwan dane za
listopad o sprzedazy detalicznej. Do obnizenia dynamiki spozycia indywidualnego
przyczyni sie spodziewane pogorszenie sytuacji na rynku pracy, sygnalizowane przez
listopadowe dane o obnizajacej sie dynamice wynagrodzen i spadku zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw oraz wzroscie bezrobocia, a takze zaostrzenie kryteriow
przyznawania kredytow dla gospodarstw domowych. Argumentowano, ze ograniczony
dostep do kredytow bedzie silniej oddziatywac na popyt konsumpcyjny,
niz w poprzednich okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego, gdyz w ostatnich
latach wzrosto znaczenie kredytu w finansowaniu wydatkow konsumpcyjnych
gospodarstw domowych. Ponadto pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym,
zwiazane m.in. z zaostrzeniem warunkow i kryteriow przyznawania kredytow
hipotecznych, przyczyni sie do obnizenia popytu na dobra i ustugi zwigzane
Z wyposazeniem mieszkan. Wsrod czynnikow, ktére negatywnie oddziatuja na popyt
konsumpcyjny wymieniano ponadto pogarszajace sie nastroje konsumentow oraz
obnizajaca sie w wyniku podwyzek cen regulowanych site nabywcza dochoddéw
gospodarstw domowych.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji oceniano, ze w nadchodzacym okresie tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie sie nadal obniza¢ i znajdzie sie w przedziale
odchylen od celu inflacyjnego, tym samym ksztattujac sie ponizej wielkosci
prognozowanych w pazdziernikowej projekcji inflacji NBP. Do nizszej niz
prognozowano inflacji w krotkim okresie przyczynia sie przede wszystkim nizsze niz
zaktadano ceny surowcoéw na rynkach miedzynarodowych, w tym ceny ropy naftowej
i gazu. W s$rednim okresie w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej oddziatywac
beda: silniejsze niz wczesniej oczekiwano obnizenie tempa wzrostu w gospodarce
Swiatowej i polskiej, niska inflacja w otoczeniu zewnetrznym przektadajaca sie na
spadek dynamiki cen dobr importowanych oraz szybsze niz przyjeto w projekcji
stabniecie presji ptacowej, zwiazane ze spadkiem popytu na prace oraz zwiekszeniem
jej podazy m.in. w wyniku nasilonych powrotéow Polakéw z emigracji zarobkowej.
Ponadto czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w warunkach spowolnienia wzrostu
gospodarczego obserwowany wczesniej wzrost jednostkowych kosztow pracy jedynie w
ograniczonym stopniu przeniesie sie¢ na ceny. Zwracano tez uwage na wigkszy od
oczekiwan spadek inflacji CPl w listopadzie. Wsrdd czynnikéw ograniczajacych proces
obnizania sie inflacji wymieniono natomiast: dalszy wzrost cen kontrolowanych,
podwyzki akcyzy na niektore wyroby oraz obserwowana w ostatnich miesigcach
deprecjacje kursu ztotego. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze wptyw
ostabienia kursu walutowego na ceny w warunkach spowolnienia gospodarczego bedzie
prawdopodobnie ograniczony.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego podkreslano, ze obserwowane
w ostatnich miesigcach znaczace ostabienie ztotego wobec euro i dolara
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amerykanskiego oraz wzrost zmiennosci kursu wynikaja przede wszystkim ze wzrostu
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, ktéry skutkuje odptywem
kapitatu z rynkow wschodzacych. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze
aprecjacja kursu ztotego w | pot. 2008 r. oraz jego pozniejsza deprecjacja mogty byc
wzmachiane przez zawieranie przez polskie przedsiebiorstwa strukturyzowanych
kontraktow walutowych. W tym kontekscie wskazywano, ze deprecjacja kursu w |l pot.
2008 r. przyczynita sie do pogorszenia sytuacji finansowej niektorych przedsiebiorstw,
co moze dodatkowo ograniczac inwestycje tych przedsiebiorstw. Czesc¢ cztonkoéw Rady
zwracata uwage, ze w wyniku deprecjacji kursu zwieksza sie wyrazona w ztotych
wartos¢ dtugu publicznego denominowanego w walutach obcych, a w konsekwencji
takze relacja dtugu do PKB, co ze wzgledu na ograniczenia ustawowe moze
spowodowac konieczno$¢ ograniczenia wydatkow sektora finanséw publicznych w
kolejnych latach. Inni cztonkowie wskazywali jednak, ze wudziat zadtuzenia
denominowanego w walutach obcych w catkowitym dtugu publicznym jest znacznie
nizszy od udziatu dtugu w ztotych. Jako korzystny skutek ostabienia kursu ztotego
wskazywano jednak, iz zwieksza ono konkurencyjnos¢ polskich produktow na rynkach
zagranicznych, co bedzie ogranicza¢ negatywny wptyw recesji w krajach bedacych
gtownymi partnerami handlowymi Polski na dynamike polskiego eksportu.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym wskazywano, ze zaostrzenie polityki
kredytowej bankoéw oraz utrzymujace sie podwyzszone w stosunku do stop NBP
rynkowe stopy procentowe sa zwigzane z zaburzeniami ptynnosciowymi w systemie
bankowym, bedacymi efektem kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Argumentowano, ze dziatania bankéw komercyjnych ukierunkowane na zwiekszenie
ptynnosci - zmniejszanie akcji kredytowej i oferowanie wysokiego oprocentowania
depozytow - przyczynia sie do ograniczania popytu krajowego w nadchodzacym
okresie. Zwracano takze uwage, Ze zbyt wysokie oprocentowanie depozytow moze
prowadzi¢ do pogorszenia wynikow finansowych bankow i w konsekwencji stanowic
czynnik ograniczajacy przyszta akcje kredytowa. Wskazywano, ze efekt ten nie jest
jeszcze widoczny w danych monetarnych, w swietle ktorych w listopadzie kredyty
nadal relatywnie szybko rosty. Cze$¢ cztonkoéw Rady argumentowata, ze utrzymujacy
sie wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw w listopadzie moze wynika¢ z faktu,
iz przedsiebiorstwa staraja sie wykorzysta¢ dostepne linie kredytowe, obawiajac sie
dalszego zaostrzenia polityki kredytowej bankow.

Rada dyskutowata takze na temat dziatan NBP oraz rzadu, ktore mogtyby
przeciwdziata¢ ograniczaniu akcji kredytowej przez banki. Argumentowano, ze celowi
temu sprzyja¢ bedzie system rzadowych gwarancji i poreczen kredytowych,
obejmujacy w szczegolnosci kredyty dla przedsiebiorstw, w tym kredyty zaciggane
w zwiazku z realizacja projektow finansowanych ze srodkow unijnych. Zwracano
uwage, ze wobec probleméw ptynnosciowych bankow ewentualne obnizki stop
procentowych NBP moga nie w petni przetozy¢ sie na spadek rynkowych stop
procentowych. W ocenie czesci uczestnikow dyskusji stanowi to argument
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przemawiajacy za koniecznoscia znaczacych obnizek stop procentowych NBP. Inni
cztonkowie Rady argumentowali, ze nawet silne obnizki stop procentowych nie
zwieksza dostepnosci ani nie obniza kosztu kredytu, gdyz te sa uzaleznione od sytuacji
ptynnosciowej bankéw oraz oczekiwan gospodarstw domowych i przedsiebiorcow co do
przysztej sytuacji gospodarki polskiej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada oceniata, ze sygnaty silniejszego
i nastepujacego szybciej niz oczekiwano obnizenia aktywnosci w gospodarce swiatowej
i polskiej w potaczeniu ze znacznym obnizeniem presji inflacyjnej w Srednim okresie
przemawiaja za obnizeniem stop procentowych NBP. Czes¢ cztonkow Rady byta zdania,
ze tagodzenie polityki pienigznej powinno nastepowac stopniowo m.in. ze wzgledu na
wysoki poziom niepewnosci co do perspektyw gospodarki swiatowej i polskiej, a takze
co do sity oddziatywania obnizek stop NBP na wysokos¢ rynkowych stop procentowych
i popyt krajowy. Argumentowali oni, ze zbyt silne obnizenie stép procentowych
mogtoby niekorzystnie wptyna¢ na oczekiwania uczestnikow rynkow finansowych
odnosnie do perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczyni¢ sie do dalszej
deprecjacji kursu walutowego. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze w obecnych warunkach wptyw dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy jest
ograniczony. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze skala spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce oraz podwyzszony koszt kredytu wynikajacy z utrzymywania
sie rynkowych stop procentowych na poziomie istotnie wyzszym od poziomu stopy
referencyjnej NBP przy jednoczesnym wyraznym ostabieniu presji inflacyjnej
uzasadniaja znaczace ztagodzenie polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu.
Cztonkowie ci argumentowali, ze zbyt staba reakcja polityki pienieznej na niekorzystne
procesy zachodzace w polskiej gospodarce moze przyczyni¢ sie do ich nasilenia,
a w konsekwencji - poprzez pogorszenie oczekiwan uczestnikow rynkow finansowych -
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia i wzrostu zmiennosci kursu ztotego. Oceniali oni,
ze bardziej znaczace obnizenie stop procentowych NBP bedzie przeciwdziatac
ograniczeniu akcji kredytowej bankow, a w konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu
popytu krajowego, a takze obnizy koszt kredytu, w tym takze koszt obstugi
zaciagnietych wczesniej kredytow; co dodatkowo mogtoby zmniejszy¢ odsetek
tzw. ztych dtugow, oddziatujac w kierunku zwiekszenia stabilnosci systemu
finansowego. Wskazywali rowniez, ze deklarowane przez przedstawicieli rzadu
utrzymanie dyscypliny finansow publicznych pomimo spowolnienia wzrostu
gospodarczego, stanowi dodatkowy czynnik sprzyjajacy tagodzeniu polityki pienieznej.
Rada dyskutowata takze na temat skali mozliwych dalszych obnizek stop procentowych
NBP.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 punktow
bazowych, a takze wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 75
punktow bazowych. Przyjeto wniosek o obnizenie stop procentowych o 75 punktow
bazowych, w zwiazku z czym wniosek o obnizenie stdp procentowych o 50 punktow
bazowych nie byt przedmiotem gtosowania. Rada postanowita obnizy¢ 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.

243

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2008 ROKU



Zatacznik 7

Wybrane informacje o sektorze bankowym

W 2008 r., podobnie jak w poprzednich latach, banki byty instytucjami o najwiekszym
znaczeniu w polskim systemie finansowym. Na koniec 2008 r. aktywa sektora
bankowego wynosity 1 041,9 mld zt i byty o 31,5% wyzsze niz w poprzednim roku.
Relacja aktywow sektora bankowego do PKB zwiekszyta sie do okoto 85%7% (z 68,1% na
koniec 2007 r.). Najwazniejszym zrodtem przyrostu aktywow byt wzrost kredytow dla
gospodarstw domowych, zwtaszcza kredytdw mieszkaniowych. Dynamicznie rosty
réwniez kredyty dla przedsiebiorstw. Wzrost kredytoéw szybszy niz wzrost depozytow
doprowadzit do istotnej zmiany strukturalnej w bilansie sektora bankowego. W drugiej
potowie 2007 r. po raz pierwszy wartos¢ kredytow udzielonych podmiotom
niefinansowym przewyzszyta wartos¢ zgromadzonych przez nie depozytow, a w 2008 r.
réznica miedzy obiema wartosciami nadal sie zwiekszata.

Poziom koncentracji sektora bankowego mierzony udziatem pieciu najwiekszych
bankow w aktywach zmniejszyt sie o 2 pkt proc. (z 46,6% do 44,6% w 2008 r.). Szybciej
rosty bowiem aktywa mniejszych bankéw oraz oddziatow instytucji kredytowych. Na
koniec 2008 r. aktywa oddziatow instytucji kredytowych (56,1 mld zt) niemal zrownaty
sie z aktywami bankow spotdzielczych (56,5 mld zt), a ich udziat w aktywach sektora
zwiekszyt sie z 4,3% do 5,4%.

Tabela 51. Struktura aktywoéw sektora bankowego

Wartosc Dynamika Struktura
Wyszczegolnienie (w mld zt) (W %) (w %)
2007 || 2008 || 2007=100 | 2007 | 2008

Kasa i operacje z bankiem

140,0
centralnym
Naleznosci od sektora finansowego 125,2 108,4 86,6 15,8 10,4
e 41,7 587,7 139,4 53,2 56,4
niefinansowego, w tym:
L] waiis il se i 410,2 573,9 139,9 51,6 55,1
niefinansowego, w tym:
- dla przedsiebiorstw 164,4 215,7 131,2 20,7 20,7
- dla gospodarstw domowych 2441 355,9 145,8 30,7 34,2
Naleznosci od sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych At e A5 ot/ i
Naleznosci z tytutu zakupionych
papieréw wartosciowych z
otrzymanym przyrzeczeniem ol ol L e uL
odkupu
Papiery wartosciowe, w tym: 135,6 181,0 133,4 17,1 17,4
- bony pieniezne 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 wstepne szacunki PKB dla Polski za trzy kwartaty 2008 r., opublikowane przez GUS 28 listopada 2008 r., oraz
szacunek PKB dla Polski za IV kwartat 2008 r., obliczony jako $rednia arytmetyczna wartosci PKB z trzech kwartatow 2008 r.
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'lNie uwzgledniono obligacji emitowanych przez nierezydentow.
Zrodto: dane NBP.

Tabela 52. Struktura pasywoéw sektora bankowego

Wartosc Dynamika Struktura
Wyszczegélnienie (wimid 2{) ) k)

*Kapitat podstawowy, fundusz zapasowy, fundusze rezerwowe, fundusz ogolnego ryzyka, fundusz z aktualizacji wyceny, inne
fundusze uzupetniajace.
Zrodto: dane NBP.

Tabela 53. Relacje z nierezydentami
Udziat
Wyszczegélnienie (W %)

2007

[—

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 54. Wynik finansowy sektora bankowego

Wartos¢ Dynamika
Wyszczegélnienie (w mld zt) (W %)
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, ze wynik brutto za 2007 r. wyniost 16,8 mld zt, ale wtedy wynik podziatu BPH byt wykazany
jako strata z dziatalnosci niekontynuowanej(w rachunku zyskow i strat jest on ,,ponizej” wyniku brutto).
Zrédto: dane NBP.

Tabela 55. Zyskownos¢ sektora bankowego

Stopa zwrotu

Wyszczegolnienie w%

)
2007 2008
ROA - netto 1,7 1,6

ROE - netto* 22,4 21,8%*

*Krajowy sektor bankowy (czyli bez oddziatow zagranicznych instytucji kredytowych).
**Dane za listopad 2008 r.
Zrodto: dane NBP.

Tabela 56. Fundusze wtasne i wspotczynnik wyptacalnosci krajowego sektora
bankowego

Wyszczegolnienie 2007 2008* AN (1) D

(w pkt proc.) (w %, 2007=100)

Wspétczynnik wyptacalnosci (w %) 12,1 10,9 -1,3 n/d

Fundusze wtasne regulacyjne
(w mld zt)

*Dane za listopad 2008 r.

Zrédto: dane NBP.

61,8 75,5 n/d 122,3
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Lista otwartych seminaridw naukowych i wybranych publikaciji
NBP

W 2008 r. zorganizowano 11 otwartych seminariow naukowych. Podczas seminariow

swoje prace prezentowali pracownicy NBP, przedstawiciele instytucji finansowych oraz

wyzszych uczelni. Seminaria obejmowaty nastepujace tematy:

Wptyw emigracji na rynek pracy w Polsce

Gospodarka polska w latach 1997-2006 przez pryzmat modelu DSGE
Zarzadzanie dtugiem publicznym panstw 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
Wptyw wprowadzenia Euro na przejrzystos¢ cen i inflacji

Teoria zarzadzania ryzykiem systemu finansowego

Oszacowanie korzysci z publikacji sciezki stop procentowych

Racjonalnos¢ ruchow emigracyjnych z Polski po akcesji do UE

W 2008 r. nastepujace publikacje pracownikow NBP znalazty sie na tzw. liscie

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 Michatek, The Political Economy of Poland's Trade Policy.
Empirical Verification of the Grossman-Helpman Model, Eastern European
Economics, vol. 46 nr 05.

Michat Rubaszek, Pawet Skrzypczynski, On the forecasting performance of a small-
scale DSGE model, International Journal of Forecasting, nr 24(3), 2008.

Andrzej Kociecki, A Prior for Impulse Responses in Bayesian SVAR Models, Journal
of Business&Economic Statistics.
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W ramach serii wydawniczej Materiaty i Studia w 2008 r. ukazaty sie:

(w jezyku polskim)

Mariusz-Jan Radto, Oskar Kowalewski, Wptyw globalizacji na polskq gospodarke.

Michat Dzielinski, Wptyw nowych regulacji kapitatowych na konkurencyjnosc
polskich bankéw.

Matgorzata Pawtowska, Sylwester Kozak, Przystgpienie Polski do strefy euro a
efektywnosc¢, poziom konkurecji oraz wyniki polskiego sektora finansowego.

Pawet Skrzypczynski, Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro.

Radostaw Cholewinski, Wptyw zmian kursu walutowego na dynamike procesow
inflacyjnych.

Wiestaw Gumuta, Wynagrodzenia oraz produktywnos¢ pracy (badania krajowego
rynku pracy - maj 2007 r.).

Tomasz Ciszak, Anna Gorska, Sebastian Jakubie, Matgorzata Siemaszko, Pierwsze
doswiadczenia Stowenii zwigzane z zamianqg tolara na euro.

Przemystaw Wejner, Parytet sity nabywczej jako wyznacznik realnego kursu
walutowego. Ewolucja w kierunku nieliniowych modeli autoregresyjnych.

(w jezyku angielskim)

Adam Gtogowski, Macroeconomic determinants of Polish banks' loan losses -
results of a panel data study.

Michat 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 Szelag, 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 gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami w 2008 r.

Przedmiot wniosku lub
uchwaty

Decyzja RPP

Uchwata w sprawie
przywrocenia stanu
organizacyjnego
zgodnego z ustawa o
Narodowym Banku
Polskim

Whiosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

Uchwata zmieniajaca
uchwate w sprawie
zasad rachunkowosci,
uktadu aktywow i
pasywow bilansu oraz
rachunku zyskow i strat
Narodowego Banku
Polskiego

Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP

Za:

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:

S. Skrzypek
Za:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:

M. Pietrewicz
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

A. Wojtyna
Za:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

M. Noga
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oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

Uchwata w sprawie
przyjecia rocznego
sprawozdania
finansowego
Narodowego Banku
Polskiego
sporzadzonego na
dzien 31.12.2007 r.

Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
przyjecia
Sprawozdania z
wykonania zatozen
polityki pienieznej na
rok 2007

Uchwata w sprawie
oceny dziatalnosci
Zarzadu Narodowego
Banku Polskiego w
zakresie realizacji
Zatozen polityki
pienieznej

na rok 2007 r.

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
Za:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski



Zatacznik 9

Uchwata w sprawie
zatwierdzenia
Sprawozdania z
dziatalnosci
Narodowego Banku
Polskiego w 2007 r.

Whiosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim

Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
ustalenia Zatozen
polityki pienieznej na
rok 2009.

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

A. Wojtyna

Za:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Za:

D. Filar

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

Za:

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

M. Pietrewicz byt nieobecny na
gtosowaniu.
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Whniosek o
podwyzszenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25
pkt. proc.

Uchwata zmieniajaca
uchwate w sprawie
ustalenia Zatozen
polityki pienieznej na
rok 2008.

Uchwata w sprawie
zasad stosowania przez
Narodowy Bank Polski
transakcji walutowych
typu swap.

Whniosek o obnizenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50
pkt. proc.

Uchwata w sprawie
stopy referencyjnej,
oprocentowania
kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku
Polskim.

Uchwata w sprawie
zatwierdzenia Planu
Finansowego
Narodowego Banku
Polskiego na rok 2009.

Za:

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pitrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
M. Pietrewicz
Przeciw:

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna
Przeciw:

D. Filar

H. Wasilewska-Trenkner
Za:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw:

A. Wojtyna
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Uchwata w sprawie Za:
okreslenia gornej S. Skrzypek
granicy zobowiagzan J. Czekaj
wynikajacych z D. Filar
zaciagania przez S. Nieckarz
Narodowy Bank Polski M. Noga
pozyczek i kredytow w S. Owsiak
zagranicznych M. Pietrewicz
instytucjach A. Stawinski
bankowych i H. Wasilewska-Trenkner
finansowych. A. Wojtyna
Uchwata zmieniajaca Za:
uchwate w sprawie S. Skrzypek
zasad rachunkowosci, J. Czekaj
uktadu aktywow i D. Filar
pasywow bilansu oraz S. Nieckarz
zyskow i strat M. Noga
Narodowego Banku S. Owsiak
Polskiego. M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Uchwata zmieniajaca Za:
uchwate w sprawie S. Skrzypek
ustalenia Zatozen J. Czekaj
polityki pienieznej na D. Filar
rok 2009. S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Uchwata w sprawie Za:
stopy referencyjnej, S. Skrzypek
oprocentowania J. Czekaj
kredytow S. Nieckarz
refinansowych, S. Owsiak
oprocentowania lokaty M. Pietrewicz
terminowej oraz stopy Przeciw:
redyskontowej weksli w D. Filar
Narodowym Banku M. Noga
Polskim. A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Whniosek o obnizenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50
pkt. proc.
Uchwata w sprawie Za:
zasad prowadzenia S. Skrzypek
operacji otwartego J. Czekaj
rynku. D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Zrédto: dane NBP.
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