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Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pieniadza oraz
ustalania i realizowania polityki pienieznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pieniadza”. Podstawowe zadania NBP okreslaja ustawa
o Narodowym Banku Polskim' i ustawa Prawo bankowe?, a takze Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej® oraz Statut ESBC i EBC. W 2009 r. NBP dziatat
zgodnie ze Strategiq polityki pienieznej po 2003 roku, Zatozeniami polityki
pienieznej na 2009 rok, Planem dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata
2007-2009 oraz Strategiq zarzqdzania Narodowego Banku Polskiego na lata 2009-
2012.

Sprawozdanie przedstawia realizacje przez NBP ustawowych zadan w 2009 r.
w nastepujacych obszarach: polityka pieniezna, dziatania na rzecz stabilnosci
systemu finansowego, dziatalnos¢ emisyjna, zarzadzanie rezerwami dewizowymi,
dziatalnos¢ dewizowa, dziatania na rzecz systemu ptatniczego, dziatalnosé
edukacyjna i informacyjna, obstuga Skarbu Panstwa, dziatalnos¢ badawcza,
dziatalnosc¢ statystyczna, dziatalnosc¢ legislacyjna, wspoétpraca miedzynarodowa
i dziatalnos¢ wewnetrzna. W Sprawozdaniu przedstawiono opinie niezaleznego
biegtego rewidenta oraz skrocone sprawozdanie finansowe NBP na dzien
31 grudnia 2009 r.

Zgodnie z art. 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim organami NBP sa: Prezes
Narodowego Banku Polskiego, Rada Polityki Pienieznej i Zarzad Narodowego Banku
Polskiego. W 2009 r. struktura organizacyjna NBP obejmowata Centrale
i 17 jednostek organizacyjnych.

Reprezentujac bank centralny i Polske na arenie miedzynarodowej, w 2009 r.
przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach przede wszystkim nastepujacych
gremiow: Rada Ogolna EBC, komitety i grupy robocze ESBC, Rada ECOFIN
(w ramach nieformalnych posiedzen), komitety i grupy robocze Rady UE oraz
Komisji Europejskiej. Prace w ww. gremiach koncentrowaty sie na nowej
architekturze nadzoru finansowego w UE, monitorowaniu i analizowaniu sytuacji
fiskalnej w krajach UE, opiniowaniu projektow prawa wspolnotowego. Ponadto
NBP uczestniczyt w przygotowaniach do sprawowania przez Polske Prezydencji
w Radzie UE.

W 2009 r. polityka pieniezna byta prowadzona w warunkach recesji w gospodarce
Swiatowej i utrzymujacych sie zaburzen na rynkach finansowych. Na poczatku

"'Dz.U. 22005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.
2Dz.U. 22002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.
3Dz.U. UE C 115, 9 maja 2008 r.
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2009 r. w wiekszosci krajow nastapito pogtebienie zapoczatkowanej w 2008 r.
recesji, czego odzwierciedleniem byto - obok silnego spadku PKB - znaczne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy i pogorszenie nastrojow podmiotow
gospodarczych. Jednoczesnie na miedzynarodowych rynkach finansowych
utrzymywata sie podwyzszona niepewnos$¢ i wysoka awersja do ryzyka, czego
efektem byt dalszy spadek cen aktywow i zaburzenia w funkcjonowaniu tych
rynkow. Od Il kw. 2009 r. nastepowato wyhamowanie tendencji recesyjnych
w gospodarce swiatowej i w kolejnych kwartatach globalny PKB zaczat ponownie
rosnac. Skala poprawy sytuacji gospodarczej poszczegolnych krajow i regiondw
byta jednak zréznicowana. W najwiekszych gospodarkach rozwinietych, mimo
stopniowej poprawy koniunktury, w catym 2009 r. odnotowano spadek PKB.

Chociaz polska gospodarka wykazata sie relatywnie duza odpornosciag na swiatowy
kryzys - do czego przyczynity sie przede wszystkim mniejszy niz w innych
gospodarkach regionu udziat eksportu w PKB, ptynny kurs walutowy i mniejsze
uzaleznienie od kredytu - w 2009 r. aktywnos$¢ gospodarcza ulegta znacznemu
ostabieniu. Recesja u gtéwnych partneréw handlowych przyczynita sie do
zmniejszenia popytu zagranicznego na dobra i ustugi produkowane w Polsce.
Jednoczesnie jednak znaczaca deprecjacja kursu ztotego - spowodowana
wzrostem awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych w IV kw. 2008 r.
ina poczatku 2009 r. izwiagzanym z tym odptywem Kkapitatu zagranicznego
z gospodarek wschodzacych - przyczynita sie do wzrostu konkurencyjnosci cenowej
polskich produktow. W efekcie w 2009 r. wktad eksportu netto do wzrostu PKB stat
sie dodatni i stanowit gtowny czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce.
Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszyto znaczace pogorszenie sytuacji na rynku
pracy, tj. zmniejszenie zatrudnienia i wzrost bezrobocia, a takze istotne
pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicznych oraz wyhamowanie akcji
kredytowej.

W 2009 r. roczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer
Price Index - CPI) obnizyt sie o 0,7 pkt proc. wobec 2008 r. i wyniost 3,5%,
ksztattujac sie na poziomie gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP,
okreslonego na poziomie 2,5%. Ksztattowanie sie wskaznika CPlI w 2009 r.
na podwyzszonym poziomie wynikato w znacznym stopniu z oddziatywania
czynnikdbw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki
pienieznej, przede wszystkim podwyzek cen administrowanych i stawek podatkéw
akcyzowych, a takze znacznej deprecjacji ztotego w okresie lipiec 2008 r. - luty
2009 r. wynikajacej ze wzrostu awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach
finansowych i odptywu kapitatu zagranicznego z rynkéw wschodzacych. W marcu
2009 r. kurs ztotego ustabilizowat sie, a nastepnie - wraz z poprawa perspektyw
wzrostu Swiatowej gospodarki oraz spadkiem globalnej awersji do ryzyka -
stopniowo sie umacniat. Umocnienie kursu oddziatywato w kierunku ograniczenia
obserwowanego w drugiej potowie 2009 r. wzrostu cen ropy naftowej, a tym
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samym ograniczato wzrost inflacji w tym okresie.

W | potowie 2009 r. - biorac pod uwage naptywajace dane makroekonomiczne,
a takze oczekiwane silne obnizenie sie aktywnosci gospodarczej na swiecie
i w Polsce oddziatujace w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w $rednim
okresie - Rada kontynuowata rozpoczete pod koniec 2008 r. tagodzenie polityki
pienieznej. W tym okresie stopy procentowe NBP zostaty obnizone czterokrotnie,
w styczniu, lutym, marcu i czerwcu, w sumie o 150 punktéw bazowych (stopa
referencyjna NBP zostata obnizona do poziomu 3,50%). Dodatkowo w maju 2009 r.
Rada obnizyta stope rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt proc. (z 3,5% do 3,0%).

W Il potowie 2009 r. - wobec stopniowo poprawiajacej sie sytuacji w gospodarce
i jednoczesnie utrzymujacej sie znacznej niepewnosci dotyczacej trwatosci
ozywienia wzrostu za granica - Rada utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Do wrzesnia Rada oceniata prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie za wyzsze
od prawdopodobienstwa ksztattowania sie inflacji powyzej celu. W pazdzierniku
Rada zmienita ocene ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie,
uznajac prawdopodobienstwo ksztattowania sie inflacji w srednim okresie powyzej
lub ponizej celu za zblizone i sygnalizujac tym samym zakonczenie cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. Rada utrzymata taka ocene do konca 2009 r.
W efekcie tych decyzji pod koniec grudnia 2009 r. stopa referencyjna NBP
wyniosta 3,50%.

NBP realizowat polityke pienigezna, wykorzystujac zestaw instrumentow przyjetych
przez Rade Polityki Pienieznej w Zatozeniach polityki pienieznej na 2009 rok.
Podstawowym instrumentem pozostawata krotkoterminowa stopa procentowa.
Stopa referencyjna NBP okreslata rentownos¢ podstawowych operacji otwartego
rynku, wptywajac jednocze$nie na poziom oprocentowania krotkoterminowych
lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. W 2009 r.
operacje podstawowe byty przeprowadzane, podobnie jak w 2008 r., w formie
emisji bondéw pienieznych z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Przy uzyciu
bondéw, NBP absorbowat nadwyzke Srodkow ptynnych z sektora bankowego. Stopy
depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty rentownos¢ operacji depozytowo-
kredytowych oraz korytarz wahan stawki rynkowej overnight. Korzystajac
z kredytu lombardowego i depozytu na koniec dnia, banki mogty uzupetniaé
niedobory i lokowa¢ nadwyzki srodkéw w banku centralnym. Ponadto, realizujac
tzw. Pakiet zaufania, NBP zasilat sektor bankowy w ptynnos¢ ztotowa, kontynuujac
przeprowadzanie operacji dostrajajacych w formie repo, oferowanych z terminami
zapadalnosci 3 oraz 6 miesiecy, a takze w ptynnos¢ walutowa (CHF, EUR i USD),
przy wykorzystaniu transakcji typu swap walutowy.

Poziom krétkoterminowej nadptynnosci sektora bankowego, mierzonej jako
17
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srednioroczne saldo operacji prowadzonych przez NBP (suma emisji bonow
pienieznych NBP, operacji repo, operacji swapa walutowego, a takze operacji
depozytowo-kredytowych) wyniost 23 940 mln zt i byt wyzszy o 12 976 mln zt
w poréwnaniu ze srednim poziomem tej wielkosci w 2008 r. Wzrost nadptynnosci
wystapit przede wszystkim w wyniku wczesniejszego wykupu obligacji NBP oraz
nadwyzki skupu walut obcych przez NBP nad ich sprzedaza (w tym z tytutu
wykorzystania funduszy unijnych w ztotych). Ponadto w kierunku wzrostu
ptynnosci oddziatywaty spadek pieniadza gotowkowego w obiegu, a takze
obnizenie poziomu rezerwy obowigzkowej bankow. W 2009 r. sredni poziom
bonéw pienieznych NBP wynidst 31 873 mln zt. Prowadzone w ramach Pakietu
zaufania operacje repo wyniosty srednio w roku 11 456 mln zt, a operacje swapa
walutowego 1076 miln zt. Sredni poziom operacji depozytowo-kredytowych
wyniost 2 447 mln zt.

Jednym z celéw prowadzonej polityki pienieznej jest umacnianie wiarygodnosci
NBP jako instytucji odpowiedzialnej za wartos¢ polskiego pienigdza. NBP stale
wzmacnia przejrzystos¢ swoich dziatan i dba o jak najlepsza komunikacje
z rynkami finansowymi, przedsiebiorstwami i spoteczenstwem. W 2009 r. NBP
zorganizowat okoto 90 spotkan z udziatem dziennikarzy. Byty to konferencje
prasowe (w tym cykliczne konferencje po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej
oraz konferencje poswiecone prezentacji projekcji inflacji i PKB), prezentacje
wprowadzanych do obiegu monet kolekcjonerskich oraz spotkania z okazji innych
wydarzen zwiazanych z dziatalnoscig Banku. Przeprowadzono okoto 340 wywiadow
i spotkan z cztonkami Rady Polityki Pienieznej i Zarzadu NBP. Opublikowano ponad
120 komunikatow prasowych.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6 ustawy o Narodowym Banku Polskim do zadan NBP
nalezy ,ksztattowanie warunkéw niezbednych do rozwoju systemu bankowego”.
NBP realizuje to zadanie w sposéb ciagty przez dziatania na rzecz utrzymania
stabilnego i niskiego poziomu inflacji. W 2009 r. NBP koncentrowat sie na
zapewnieniu ptynnosci w sektorze bankowym, refinansowaniu dziatalnosci bankow
(por. pkt 10 Syntezy) oraz utrzymaniu stabilnosci systemu ptatniczego (por. pkt 14
Syntezy).

W 2009 r. dziatania NBP na rzecz stabilnosci systemu finansowego koncentrowaty
sie na ograniczeniu skutkdw wptywu Swiatowego kryzysu finansowego na
gospodarke Polski. Celem NBP byto wzmocnienie sektora bankowego
i przywrocenie zaufania miedzy instytucjami finansowymi w naszym kraju.
W 2009 r. NBP funkcjonowat w nowych uwarunkowaniach prawnych, zgodnie
z ktorymi dziatania na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego zostaty
explicite wtaczone do listy ustawowych zadan NBP. Realizujac te zadania, NBP
kontynuowat operacje zasilajace banki w ptynnos¢ wprowadzone pod koniec
2008 r. w ramach Pakietu zaufania, dostosowujac ich charakter do biezacych
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potrzeb bankéw. W zwiazku ze zmniejszeniem sie wielkosci udzielanych kredytow
NBP podjat dziatania majace na celu ztagodzenie ograniczen po stronie
dostepnosci kredytow dla podmiotow gospodarczych, w szczegolnosci zainicjowat
Pakt na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej. NBP wydtuzyt operacje refinansujace
banki oraz postawit do ich dyspozycji dodatkowe s$rodki, pochodzace
z przedterminowego wykupu obligacji NBP oraz obnizenia stopy rezerwy
obowiazkowej. Ponadto NBP podjat decyzje w sprawie wprowadzenia kredytu
wekslowego - nowego instrumentu majacego utatwi¢ bankom dostep do
refinansowania nowej akcji kredytowej. Dziatajac na rzecz wspierania stabilnosci
krajowego systemu finansowego, NBP w2009 r. kontynuowat wspotprace
Z Ministerstwem Finansdw oraz Komisja Nadzoru Finansowego w ramach Komitetu
Stabilnosci Finansowej. Byt to pierwszy petny rok, w ktorym zasady tej wspotpracy
regulowata ustawa o KSF. W ramach dziatalnosci analitycznej i badawczej NBP
przygotowat wiele opracowan i analiz - cyklicznych i problemowych - dotyczacych
stabilnosci i rozwoju systemu finansowego w Polsce. Wyniki tych analiz stanowity
przedmiot dyskusji na forum Komitetu Stabilnosci Finansowej.

Gtownym celem dziatalnosci emisyjnej NBP byto zapewnienie bezpieczenstwa
i ptynnosci obrotu gotowkowego. Na koniec 2009 r. pieniadz gotowkowy w obiegu
(z kasami bankow) osiagnat wartos¢ 100 344,8 mln zt, co oznacza spadek wartosci
pieniadza gotowkowego o 1 789,9 mln zt, tj. o 1,75% w stosunku do konca 2008 r.
NBP kontynuowat emitowanie monet kolekcjonerskich. W 2009 r. wyemitowano
1 691 500 sztuk monet, obejmujacych 15 tematow, w tym 149 500 sztuk monet
ztotych oraz 1 542 000 sztuk monet srebrnych. W 2008 r. wyemitowano natomiast
1707 400 sztuk monet kolekcjonerskich (w tym 97 400 sztuk monet ztotych
i1 610 000 sztuk monet srebrnych), tj. o ok. 1% wiecej niz w 2009 r.

Zarzadzajac rezerwami dewizowymi, NBP dazyt do osiagniecia jak najwyzszego
dochodu przy zapewnieniu wysokiego bezpieczenstwa inwestowanych srodkow
i ich niezbednej ptynnosci. Realizujac zatozenia przyjetej w 2007 r.
dtugoterminowej strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi, w 2009 r.
rozszerzano metody zarzadzania ryzykiem towarzyszacym dokonywanym
inwestycjom, a takze zastosowano zaawansowane modele optymalizacyjne do
okreslania strategicznej i taktycznej alokacji aktywow. Kontynuowano réowniez
proces dywersyfikacji instrumentarium inwestycyjnego przy uwzglednieniu
biezacych uwarunkowan rynkowych. Pomimo spadku cen rzadowych papierow
wartosciowych, stanowigcego reakcje na oznaki poprawy sytuacji globalnej
gospodarki, w 2009 r. osiagnieto dodatnig stope zwrotu z rezerw zaréwno
w walucie instrumentéw, jak iw PLN (odpowiednio 0,5% i 1,9%). Skumulowana
dochodowos¢ rezerw od momentu wprowadzenia dtugoterminowej strategii
zarzadzania rezerwami dewizowymi wyniosta natomiast 9,1% w walucie
instrumentow oraz 23,8% w PLN. Rownoczesnie w 2009 r. NBP uzyskat wysoki,

19
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porownywalny z poprzednim rokiem, dochéd z dziatalnosci inwestycyjnej
zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi - w 2009 r. 6,1 mld PLN wobec
6,9 mld PLN w poprzednim roku (bez uwzglednienia réznic kursowych).

Dziatalno$¢ dewizowa NBP polegata na prowadzeniu rejestru dziatalnosci
kantorowej, wydawaniu decyzji w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu
dewizowego. W 2009 r. wydano ogdtem 282 decyzje i 7 postanowien w sprawach
dewizowych. Przeprowadzono ogétem 3006 kontroli obrotu dewizowego. Wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. w Polsce dziatato 4355 kantorow.

Dziatania NBP 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 irozliczen papierow wartosciowych. W 2009 r. przeniesiono
rozrachunek systemu EuroELIXIR z systemu SORBNET-EURO do systemu TARGET2-
NBP i dostosowano w tym zakresie system SORBNET-EURO, umozliwiajac bankom
niebedacym uczestnikami bezposrednimi systemu TARGET2 uczestnictwo
w rozrachunku systemu EuroELIXIR. Rozpoczeto rowniez prace w ramach projektu
SORBNET-EURO w wersji na 2012 rok (SE-2012), dotyczace przygotowania nowej
aplikacji NBP-PHA, ktora zastapi system SORBNET-EURO. Prowadzono takze
dziatania regulacyjne, badawcze i edukacyjno-promocyjne z zakresu systemu
ptatniczego, w szczegoélnosci zwiazane z popularyzacja obrotu ptatniczego bez
uzycia gotowki. Zakonczono prace nad przygotowaniem kompleksowego Programu
rozwoju obrotu bezgotéowkowego w Polsce na lata 2009-2013. NBP kontynuowat
rowniez wspotprace ze srodowiskiem bankowym, przede wszystkim w ramach Rady
ds. Systemu Ptatniczego i przedsiewzie¢ podejmowanych wraz ze Zwiazkiem
Bankdw Polskich.

W 2009 r. przyjeta zostata przez Zarzad NBP Strategia edukacji ekonomicznej
Narodowego Banku Polskiego na lata 2010-2012, ktérej celem jest podniesienie
wiedzy ekonomicznej i zwiekszenie spotecznej swiadomosci roli i misji banku
centralnego w zyciu gospodarczym. Dziatania edukacyjne podejmowano na
réznych ptaszczyznach, aby dotrze¢ do jak najwiekszej liczby osdb. Zrealizowano
ogotem 71 projektow edukacyjnych, skierowanych do Srodowisk szkolnych,
studenckich, dziennikarzy i osob duchownych, w tym 43 projekty z mediami.
Kontynuowano prace nad rozszerzeniem i uatrakcyjnieniem oferty edukacyjnej
znajdujacej sie na stronach NBPortal.pl. Portal Edukacji Ekonomicznej odnotowat
w 2009 r. ponad 1 mln odston, a liczba korzystajacych z kurséw e-learningowych
wyniosta okoto 20 tys. osob. O ponad 2% wzrosta liczba kursow zdanych
w poroéwnaniu z 2008 r. Ponadto uruchomiono portal internetowy Obserwator
Finansowy, poswiecony aktualnym wydarzeniom gospodarczym w Polsce i na
swiecie. Rozpoczety sie takze prace nad utworzeniem Centrum Promocji i Edukacji
Ekonomicznej NBP, placowki, ktorej celem bedzie upowszechnianie wiedzy
ekonomicznej.
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Prowadzona przez NBP obstuga rachunkéw bankowych budzetu panstwa przyczynia
sie do zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkéw sektora finansow
publicznych. NBP prowadzi rachunki w ztotych i walutach obcych, w tym rachunki
do obstugi srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej. W 2009 r. NBP
obstugiwat 3928 klientéow i prowadzit 17 728 rachunkéw. 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 2009 r. opublikowano Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej
Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej oraz opracowanie Polska
wobec swiatowego kryzysu gospodarczego. Prace badawcze w NBP koncentrowaty
sie na zagadnieniach dotyczacych udziatu w systemie Exchange Rate Mechanism I,
polityki pienieznej, proceséw inflacyjnych, sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, wptywu globalnego kryzysu finansowego
na funkcjonowanie $wiatowych rynkoéw, zmian strukturalnych w gospodarce,
determinant rozwoju gospodarczego, gospodarki $wiatowej, koniunktury w kraju
ina Swiecie, bilansu ptatniczego oraz rynku pracy i nieruchomosci. Wyniki
prowadzonych badan wykorzystywano przede wszystkim do budowy i doskonalenia
narzedzi modelowych stuzacych do opracowywania prognoz. Wyniki prac
badawczych i analitycznych postuzyty jako podstawy podejmowania decyzji przez
Zarzad NBP i Rade Polityki Pienieznej. W celu realizacji projektow badawczych
powotano Komitet Badan Ekonomicznych NBP.

NBP aktywnie uczestniczyt w pracach dotyczacych statystyki w EBC oraz innych
instytucjach europejskich. W 2009 r. prace te polegaty gtdwnie na wprowadzaniu
wypracowanych wczesniej w ESBC rozwiazan sprawozdawczych. W 2009 r.
kontynuowano prace nad nowym systemem zbierania i przetwarzania danych
na potrzeby  statystyki  bilansu ptatniczego oraz  statystyki  funduszy
inwestycyjnych. W 2010 r. zakonczono budowe systemu informatycznego PEGAZ
do zbierania i przetwarzania danych na potrzeby tych statystyk. Przygotowane
zostaty pod wzgledem merytorycznym i prawnym zmiany w zakresie statystyki
monetarnej i finansowej zwiazane z wprowadzeniem zmodyfikowanych wymogow
EBC. NBP rozpoczat regularna publikacje rachunkow finansowych. W 2009 r.
przygotowano materiat metodyczny dotyczacy sezonowej korekty danych
statystycznych.

Przedstawiciele NBP brali udziat w posiedzeniach Komitetu Rady Ministrow
i Komitetu Europejskiego Rady Ministrow. W 2009 r. NBP uczestniczyt takze
w pracach nastepujacych gremiow miedzyresortowych: Komitetu Stabilnosci
Finansowej, Komisji Nadzoru Finansowego, Tréjstronnej Komisji ds. Spoteczno-
Gospodarczych, Rady Rozwoju Rynku Finansowego, Komitetu Polityki Ubezpieczen
Eksportowych oraz Komitetu Zarzadzania Dtugiem Publicznym. NBP wspotdziatat
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takze z organami panstwa, opiniujac projekty aktow prawnych (normatywnych
i nienormatywnych) z zakresu polityki gospodarczej i systemu bankowego. Jako
cztonek ESBC opiniowat projekty opinii EBC do projektow wspolnotowych aktow
prawnych, a takze projekty opinii EBC do krajowych aktow prawnych panstw UE
z zakresu kompetencji banku centralnego.

W 2009 r. NBP kontynuowat wspoétprace z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi, w szczegélnoéci z Bankiem Swiatowym, Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju,
Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych i Europejskim Bankiem Odbudowy
i Rozwoju. Najwazniejsze dziatania w tym zakresie koncentrowaty sie na
przeciwdziataniu S$wiatowemu kryzysowi finansowemu, reformach instytucji
miedzynarodowych i zmianach S$wiatowej architektury finansowej. NBP
kontynuowat wspétprace z krajowymi instytucjami publicznymi celem
wypracowywania jednolitego stanowiska Polski przedstawianego na forum
ww. instytucji. Rozszerzono zakres pomocy technicznej $wiadczonej przez NBP
bankom centralnym krajoéw przechodzacych transformacje gospodarcza. W ramach
ww. dziatan uruchomiono projekt twinningowy na rzecz Narodowego Banku
Ukrainy realizowany wspolnie z Deutsche Bundesbank.

W 2009 r. przecietne zatrudnienie w NBP wynosito 3770 etatow i byto nizsze od
zatrudnienia w 2008 r. o 199 etatéw, tj. o 5,0%. Zmniejszenie zatrudnienia byto
spowodowane przede wszystkim przyjeciem przez Zarzad NBP w dniu 26 wrzesnia
2008 r. Koncepcji wdrozenia usprawnienia dziatalnosci oddziatéw okregowych,
ktorej wprowadzanie zakonczono w czerwcu 2009 r. Koszty wynagrodzen
pracownikdw wraz z rezerwami i narzutami na wynagrodzenia w 2009 r. byty
wyzsze od wykonania w 2008 r. 0 4,1 %.

Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie
finansowe Narodowego Banku Polskiego na dziern 31 grudnia 2009 r. zostato
zbadane przez biegtego rewidenta, wybranego przez Rade Polityki Pienieznej.
Niezalezny biegty rewident badajacy sprawozdanie finansowe, w dniu 29 marca
2010 r. wydat o nim opinie bez zastrzezen. Opinia niezaleznego biegtego
rewidenta o skréconym sprawozdaniu finansowym jest zamieszczona w rozdziale
15.

W 2009 r. NBP osiagnat dodatni wynik finansowy w wysokosci 4 165 554,4 tys. zt.
Wzrost wyniku byt przede wszystkim skutkiem zrealizowanych przez NBP
przychodow z transakcji rezerwami dewizowymi (wynik z operacji finansowych).
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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 obowiazkow przewodniczyt
Radzie Polityki Pienieznej i Zarzadowi NBP oraz uczestniczyt w posiedzeniach Rady
Ogolnej EBC.

W 2009 r. Prezes NBP, reprezentujac bank centralny i Polske w kontaktach
z instytucjami zagranicznymi, wziat udziat w nastepujacych spotkaniach:

. dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju,

. dorocznym posiedzeniu Rady Gubernatorow Banku Swiatowego
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,

. nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN,

. posiedzeniach Gubernatoréw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.
W 2009 r. Prezes NBP wydat 25 zarzadzen, dotyczacych przede wszystkim:

. sposobu przeprowadzania rozrachunkéow miedzybankowych,

. zakresu, trybu i termindéw przekazywania przez banki objete obowiazkowym
systemem gwarantowania informacji do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,

. ustalania wzoréw, stopu, proby, masy i wielkosci emisji monet oraz terminow
wprowadzania ich do obiegu,

Ponadto Prezes NBP opublikowat 2 obwieszczenia.

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

4Dz.U. 22005 r. Nr 1, poz. 2 z pézn. zm.
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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 2009 r. RPP dziatata zgodnie ze Strategiq polityki pienieznej po 2003 roku
i Zatozeniami polityki pienieznej na 2009 rok.

W 2009 r. RPP odbyta 25 posiedzen (w tym 12 posiedzen dwudniowych), na ktorych
podjeta 15 uchwat, opublikowanych w Monitorze Polskim i Dzienniku Urzedowym NBP
oraz 3 uchwaty nienormatywne.

W dniu 23 grudnia 2009 r. RPP zdecydowata o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r.
stopy dyskontowej i ustalita jej poziom na 4% w skali rocznej.

Wysokosc¢ stop procentowych NBP na koniec 2008 i 2009 r. przedstawia Tabela 1.

Tabela 1. Wysokos¢ stop procentowych NBP na koniec 2008 i 2009 r. (w %)

Stopa referencyjna Kredyt lombardowy Lokata w NBP Redyskonto weksli

31.12.08 | 31.12.09 | 31.12.08 | 31.12.09 | 31.12.08 | 31.12.09 | 31.12.08 | 31.12.09
5,0 3,5 6,5 5,0 3,5 2,0 5,25 3,75

) ) ) ) ) ) ) )

Zrédto: dane NBP.

RPP podjeta rowniez uchwaty w nastepujacych sprawach:

. przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2008 r.,

. zmiany uchwaty w sprawie okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych
z zaciagania przez NBP pozyczek i kredytdw w zagranicznych instytucjach
bankowych i finansowych (na rok 2009),

o przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2008,

o oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji
zatozen polityki pienieznej za rok 2008,
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zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego
w 2008 r.,

zmiany uchwaty w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankéw i wysokosci
oprocentowania rezerwy obowiazkowej,

okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciagania przez NBP
pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych,

ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2010,
zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2010,

stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéow refinansowych, oprocentowania
lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli
w Narodowym Banku Polskim,

stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych, oprocentowania
lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej w Narodowym Banku Polskim
(4 uchwaty),

zmiany zasad rachunkowosci, uktadu aktywow 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 2008 r. oraz za | i |l
kwartat 2009 r.,

Miedzynarodowq pozycje inwestycyjnqg Polski w 2008 r.,
Prognoze bilansu ptatniczego Polski na 2010 r.,

Opinie do projektu ustawy budzetowej na rok 2010.

Rada przyjeta trzy Raporty o inflacji (w lutym, czerwcu i pazdzierniku), zawierajace

ocene perspektyw procesow inflacyjnych w kontekscie polityki pienieznej.
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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, Pierwszy Zastepca Prezesa NBP - od 6 marca
2008 r.
Witold Kozinski, Wiceprezes NBP - od 24 pazdziernika 2008 r.
Zbigniew Hockuba - od 2 listopada 2007 r.

Jakub Skiba - od 2 listopada 2007 r.
Zdzistaw Sokal - od 13 marca 2007 r.
Jerzy Stopyra - od 25 marca 2004 r.
Matgorzata Zaleska - od 3 sierpnia 2009 r.

Pawet Samecki*

*Po zrzeczeniu sie sprawowanej funkcji w dniu 30 czerwca 2009 r., odwotany przez Prezydenta RP 7 lipca 2009 r.

Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim dziatalnoscia NBP kieruje Zarzad.
Zarzad NBP podejmuje uchwaty w sprawach niezastrzezonych do wytacznej
kompetencji innych organéw NBP oraz realizuje uchwaty RPP. Podstawowe zadania
Zarzad NBP realizowat zgodnie z Planem dziatalnosci NBP na lata 2007-2009 oraz
Planem finansowym Narodowego Banku Polskiego na rok 2009.

Zgodnie z ustawa o NBP Zarzad przygotowywat projekty uchwat i materiaty kierowane
na posiedzenia RPP, w szczego6lnosci obejmujace:

. projekcje inflacji,

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

o ekonomiczne i formalne uwarunkowania przystapienia Polski do ERM II i strefy
euro,

o stabilnos¢ systemu finansowego w Polsce, w tym ocene funkcjonowania
i perspektyw rozwoju systemu bankowego,

o ptynnosc sektora bankowego oraz operacje otwartego rynku.

Ponadto Zarzad NBP zajmowat sie sytuacja sektora finansowego, zagadnieniami
wynikajacymi z procesu integracji europejskiej oraz biezacymi sprawami zwigzanymi
z dziatalnoscia Banku. Szczegblng uwage poswiecono sytuacji sektora bankowego
w zwiazku z kryzysem finansowym na rynkach swiatowych. Gtéwnie omawiano:

e  zarzadzanie rezerwami dewizowymi, w tym strategiczng alokacje aktywow,
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wykorzystanie srodkow Elastycznej Linii Kredytowej MFW,

krajowa strukture koordynacyjna zwiazana z procesem wprowadzenia euro
w Polsce,

funkcjonowanie polskiego systemu ptatniczego,
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa NBP,

koncepcje usprawnienia dziatalnosci oddziatow okregowych NBP.

W 2009 r. Zarzad NBP odbyt 86 posiedzen, na ktorych podjat 97 uchwat normatywnych,

42 uchwaty nienormatywne oraz 609 postanowien.

Zarzad NBP podjat uchwaty w szczegolnosci w nastepujacych sprawach:

Zmiany uchwaty w sprawie trybu i szczegétowych zasad przekazywania przez banki
do Narodowego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania polityki
pienieznej i okresowych ocen sytuacji pienieznej panstwa oraz oceny sytuacji
finansowej bankow i ryzyka sektora bankowego. Jedna z gtéwnych zmian
wprowadzonych ta uchwata byto wyeliminowanie podwojnej sprawozdawczosci
poprzez usuniecie wzorow sprawozdan z pakietu sprawozdawczego WEBIS
dotyczacych pozycji walutowych banku stuzacych do wyliczania ryzyka
walutowego oraz wyliczania wspoétczynnika wyptacalnosci, w zwiazku ze
sprawozdawczoscia realizowana w ramach pakietu sprawozdawczego COREP.

Zmiany uchwaty w sprawie przeprowadzania przez NBP transakcji walutowych
typu swap. Zmiana uchwaty miata na celu uelastycznienie oraz usprawnienie
procesu podejmowania w NBP decyzji dotyczacych dopuszczalnego wolumenu
walut, w ktore zasilane sg banki w ramach przeprowadzanych z nimi przez NBP
tego typu transakcji.

Zmiany uchwaty w sprawie wprowadzenia Regulaminu prowadzenia przez
Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont depozytowych papieréow wartosciowych
oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich rejestracji na rachunkach
i kontach depozytowych tych papierow. Uchwata rozszerzono katalog papierow
wartosciowych, ktore sa przedmiotem operacji repo przeprowadzanych przez NBP
z bankami w ramach operacji otwartego rynku, o inne papiery wartosciowe niz
bony skarbowe oraz obligacje skarbowe. Kolejna zmiana uchwaty byta zwigzana
z wejsciem w zycie ustawy o zmianie ustawy o autostradach ptatnych oraz
o Krajowym Funduszu Drogowym oraz ustawy o Narodowym Banku Polskim.
Dopuscita ona mozliwos¢ organizowania przez NBP obrotu papierami
wartosciowymi poreczanymi lub gwarantowanymi przez Skarb Panstwa. Uchwata
wprowadzita przepisy umozliwiajace wykorzystanie systemu przetargowego
skarbowych papierow wartosciowych do obstugi uczestnikow przetargdw na
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obligacje emitowane przez BGK oraz rozszerzyta katalog papierow wartosciowych
wykorzystywanych w transakcjach outright o inne niz skarbowe papiery
wartosciowe.

e Zmiany uchwaty w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankow
kredytem lombardowym przez Narodowy Bank Polski. Wprowadzenie uchwaty
miato na celu rozszerzenie listy papierow wartosciowych dopuszczonych przez NBP
na zabezpieczenie kredytu lombardowego o dtuzne papiery wartosciowe
nominowane w walutach obcych. Celem kolejnej zmiany byto dostosowanie
przepisow regulujacych refinansowanie bankow kredytem lombardowym do
wprowadzonego przez KDPW SA Nowego Systemu Depozytowo-Rozliczeniowego.

e Wprowadzenia wzoru umowy w sprawie warunkéw otwierania i prowadzenia
rachunku w euro w systemie TARGET2-NBP. Nowelizacja uchwaty byta zwigzana
z planowanym w czerwcu 2009 r. przeniesieniem rozrachunku systemu EuroELIXIR
prowadzonego przez KIR SA z systemu SORBNET-EURO na jednolita wspolng
platforme techniczng (SSP) systemu TARGET2 oraz koniecznoscia wprowadzenia
wielu zmian do dotychczasowego wzorca umowy dla bankéw bedacych
bezposrednimi uczestnikami systemu TARGET2-NBP. Kolejna zmiana uchwaty byta
zwiazana z koniecznoscia wprowadzenia najnowszych wytycznych EBC z wrzesnia
2009 r. w sprawie transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego systemu
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2) oraz wczesniej przyjetych
wytycznych EBC z pazdziernika 2008 r. oraz maja 2009 r.

e  Warunkow i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski monet, banknotow
i numizmatow przeznaczonych na cele kolekcjonerskie oraz na inne cele. Gtownym
celem uchwaty byto wprowadzenie nowych zasad sprzedazy wartosci
kolekcjonerskich. Zgodnie z uchwata od 2010 r. wartosci kolekcjonerskie sa
sprzedawane w drodze aukcji internetowych, w ktorych uczestnicza zaréwno
firmy, jak i osoby fizyczne. Cena jest ustalana w sposéb rynkowy w ramach aukcji
i jest jednolita dla wszystkich odbiorcow.

e Trybu i szczegdtowych zasad przekazywania przez banki Narodowemu Bankowi
Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Wprowadzenie uchwaty umozliwi NBP
dostosowanie sposobu, zakresu i czestotliwosci przekazywania danych do
wymogow prawa europejskiego i wytycznych EBC. Zmniejszy tez obcigzenie
bankow sprawozdawczoscia na potrzeby bilansu ptatniczego i miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej.

e Przystapienia Narodowego Banku Polskiego do World Economic Forum. Przyjecie
przez NBP propozycji World Economic Forum skutkuje uzyskaniem przez NBP
statusu partnera instytucjonalnego i wiaze sie ze wzmocnieniem reputacji NBP
w zakresie dziatalnosci badawczej, zwigkszeniem zZnaczenia NBP
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w miedzynarodowej debacie ekonomicznej oraz rozszerzeniem wspotpracy
technicznej z innymi bankami centralnymi.

Zmiany Regulaminu organizacyjnego Narodowego Banku Polskiego.

Zarzad NBP podjat postanowienia w szczegolnosci w nastepujacych sprawach:

zaakceptowania Porozumienia o wspotpracy pomiedzy NBP i KNF w zakresie
sprawozdawczosci sektora bankowego,

zaakceptowania Raportu na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej wraz z suplementem Kryzys
finansowy i gospodarczy - implikacje dla integracji Polski ze strefq euro,

przyjecia Strategii rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata 2009-2013,

wyrazenia zgody na zawarcie przez NBP umowy o wspodtpracy w zakresie
wykonywania obowiazkow wynikajacych z uczestnictwa NBP w systemie STEP2
oraz dotyczacych rozrachunku w systemie TARGET2-NBP zlecen w euro
rozliczanych w systemie EuroELIXIR,

wyrazenia zgody na petnienie przez NBP funkcji entry point dla ptatnosci
krajowych w euro, otrzymywanych przez NBP z systemu STEP2,

rekomendacji podpisania Memorandum of Understanding dotyczacego wymiany
informacji nadzorczych o systemach kart ptatniczych,

wyrazenia zgody na podpisanie Porozumienia o Wspotpracy miedzy Narodowym
Bankiem Polskim a Narodowym Bankiem Republiki Biatorusi,

zaakceptowania raportu Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego,
zatwierdzenia Polityki certyfikacji Narodowego Centrum Certyfikacji wersja 2.0,
przyjecia Strategii edukacji ekonomicznej NBP na lata 2010-2012,

przyjecia Strategii Rozwoju Pomocy Technicznej udzielanej przez Narodowy Bank
Polski na lata 2010-2012,

przyjecia sprawozdan z realizacji zadan Petnomocnika Zarzadu NBP
ds. wprowadzenia euro,

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

przyjecia proponowanego w raporcie pt. Koncepcja reorganizacji pracy Centrali
Narodowego Banku Polskiego oraz Zaktadu Ustug Gospodarczych, kierunku zmian,
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polegajacych na racjonalizacji funkcjonowania Centrali NBP i Zaktadu Ustug
Gospodarczych.

1.4. Realizacja Planu dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na
lata 2007-2009

W 2009 r. zakonczono realizacje Planu dziatalnosci NBP na lata 2007-2009, przyjetego
przez Zarzad NBP w styczniu 2007 r.

W dniu 10 grudnia 2009 r. Zarzad NBP przyjat nowy Plan dziatalnosci NBP na lata 2010-
2012, ktory uwzglednia zatozenia i ustalenia zawarte w Strategii zarzqdzania
Narodowym Bankiem Polskim na lata 2009-2012, przyjetej przez Zarzad NBP
w pazdzierniku 2008 r.
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2. Polityka pieniezna
2.1. Strategia polityki pienieznej

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

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,,RPP” lub ,,Rada”, opiera polityke pieniezna 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
ciaglty 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 2009 Rada Polityki Pienigznej podtrzymata
swoj dotychczasowy sposob rozumienia celu ciagtego i jego realizacji:

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

e Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pieniezna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie
wewnatrz przedziatu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pienieznej, ktéra
w reakcji na wstrzasy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych.
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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
na taki wstrzas moze miec daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba
catkowitego zneutralizowania przez polityke pieniezng wptywu wstrzasu
podazowego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku
produkcji, poniewaz juz sam wstrzas podazowy wptywa niekorzystnie na
konsumpcje i inwestycje. Z kolei proba petnego zamortyzowania - poprzez
ekspansywna polityke pieniezna - realnych skutkow wstrzasu podazowego,
wywotujacego wzrost cen i spadek produkcji, powoduje z reguty utrwalenie sie
wyzszej inflacji i wymaga prowadzenia w nastepnych okresach znacznie bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej, powodujacej silniejsze spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny
trwatosci skutkow 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 wywotaé wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych,
a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie zadan ptacowych.
Zadaniem polityki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobieganie wtérnym
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 przydatne stajg sie miary inflacji bazowej,
ktore pozwalaja przynajmniej czesciowo odroznic skutki przejsciowe od trwatych
zmian presji inflacyjnej.

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

Po siddme, polityka pieniezna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany
stop procentowych, ale réowniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na
okreslonym poziomie. Utrzymanie stdép procentowych przez kilka okresow
(miesiecy lub kwartatdow) na niezmienionym poziomie jest rowniez 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:

— przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie catoksztattu
dostepnej informacji, a nie tylko wynikow projekcji inflacji,

— nie jest mozliwe postugiwanie sie prosta reguta polityki, ktéra ex ante
mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz

— ukierunkowana na przysztos¢ polityka pieniezna musi byé przedstawiana
otoczeniu jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach
niepewnosci, a nie jako sprawowanie Scistej kontroli nad przebiegiem
procesow gospodarczych.

Po dziewiate, oceniajac perspektywy 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 aktywéw. Wzrostowi temu
towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktérym wyzsza inflacja pojawia sie
ze znacznym opodznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow narasta ryzyko
gwattownego i znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu
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finansowego i sfery realnej. Stabilnos¢ systemu finansowego umozliwia efektywne
funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla wtasciwej realizacji
polityki pienieznej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na rynku aktywéw
oraz perspektyw inflacji na dtuzsza mete przydatne moze by¢ uwzglednianie
ksztattowania sie agregatéw monetarnych.

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

e Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest
bilans czynnikow wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie
przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie
projekcji inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych, ktore
moga odbiegac 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 ksztattowanie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma
to wptyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu
inflacyjnego. W tym kontekscie istotna jest dtugos¢ okresu, w ktéorym inflacja
utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem oraz okresu, w ktérym sie od niego
odchylata.

Ponadto Rada zapowiedziata, ze w przypadku podjecia wiazacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystapienia Polski do strefy euro oraz zwigzanego z tym wejscia
do ERM IlI, dokona niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz -
w porozumieniu z Rada Ministrow - polityki kursowej do warunkéw wynikajacych
z koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Taka
wiazaca decyzja jednak nie zapadta. Rada podtrzymata opinie, ze przystapienie Polski
do strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie. Wyrazita takze
przekonanie, ze w nadchodzacych latach polityka gospodarcza w Polsce powinna byc
realizowana w taki sposob, aby poprzez przeprowadzenie reform strukturalnych
umozliwi¢ trwate spetnienie kryteriow z Maastricht i jednoczesnie osiagniecie jak
najwiekszych korzysci zwiazanych z przystapieniem do strefy euro.

2.2. Uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP
w 2009 r.

W 2009 r. polityka pieniezna bankow centralnych, w tym Narodowego Banku Polskiego,
byta prowadzona w warunkach recesji w gospodarce Swiatowej i utrzymujacych sie
zaburzen na rynkach finansowych.
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Na poczatku 2009 r. w wiekszosci krajow nastapito pogtebienie zapoczatkowanej
w 2008 r. recesji, czego odzwierciedleniem byt silny spadek PKB, znaczne pogorszenie
sytuacji na rynku pracy i pogorszenie nastrojow podmiotow gospodarczych.
Jednoczesnie na miedzynarodowych rynkach finansowych utrzymywata sie
podwyzszona niepewnosc i wysoka awersja do ryzyka, czego efektem byt dalszy spadek
cen aktywow i zaburzenia w funkcjonowaniu tych rynkow.

O ile w 2008 r. recesja objeta przede wszystkim kraje rozwiniete, o tyle na przetomie
2008 r. i poczatku 2009 r. znaczacy spadek aktywnosci gospodarczej wystapit takze
w gospodarkach wschodzacych, w tym w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej,
z ktorych wszystkie - z wyjatkiem Polski - odnotowaty spadek PKB w 2009 r. Gtéwnymi
kanatami wptywu globalnego kryzysu na te gospodarki byty: zatamanie swiatowego
handlu® pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r., wzrost awersji do ryzyka na rynkach
finansowych skutkujacy odptywem kapitatu z tych krajow i silna deprecjacja ich walut
(ktora zwiekszata wartos¢ zadtuzenia zagranicznego wyrazonego w walucie krajowej
i koszty jego obstugi, cho¢ jednoczesnie poprawiata cenowa konkurencyjnos¢ tych
gospodarek wzgledem krajow rozwinietych), znaczace zaostrzenie polityki kredytowej
przez instytucje finansowe oraz pogorszenie nastrojow podmiotow gospodarczych.

Od Il kw. 2009 r. nastepowato wyhamowanie tendencji recesyjnych w gospodarce
Swiatowej i w kolejnych kwartatach globalny PKB zaczat ponownie rosnaé. Skala
poprawy sytuacji gospodarczej poszczegolnych krajow i regionow byta jednak
zroznicowana. W najwiekszych gospodarkach rozwinietych, mimo stopniowej poprawy
koniunktury, w catym 2009 r. odnotowano spadek PKB.

Wraz ze stopniowa poprawa w sferze realnej, od Il kw. 2009 r. nastepowata
stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych, czego odzwierciedleniem byt wzrost cen
niektorych aktywow finansowych i aprecjacja kursow walutowych gospodarek
wschodzacych. Poprawa koniunktury gospodarczej oraz sytuacji na rynkach
finansowych wynikata w duzej mierze z prowadzonej w wielu krajach silnie
ekspansywnej polityki makroekonomicznej. Obejmowata ona zaréwno znaczace
poluzowanie polityki monetarnej (w szczegélnosci obnizki stép procentowych do
historycznie niskich poziomdw i wsparcie ptynnosciowe, w tym zakupy aktywow przez
banki centralne prowadzace do wzrostu bazy monetarnej), jak i silng stymulacje
fiskalna.

5 Wedtug szacunkéw MFW, wolumen $wiatowej wymiany handlowej zmniejszyt sie w 2009 r. o 10,7%, na co wptyw miato przede
wszystkim znaczace ograniczenie popytu, niepewnos¢ co do zmian sytuacji gospodarczej poszczegdlnych krajow oraz zawezenie
mozliwosci korzystania z posrednictwa finansowego.
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Wykres 1. Stopa wzrostu PKB (lewy wykres) i podstawowe stopy procentowe
wybranych bankéw centralnych (prawy wykres)
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Zrédto: dane Reuters Ecowin.

Pomimo sygnatéw stopniowego wyhamowania niekorzystnych tendencji w wielu
krajach, w catym 2009 r. utrzymywata sie niepewnosc¢ dotyczaca trwatosci ozywienia
gospodarczego. Niepewnos¢ ta byta zwigzana w duzej mierze z niewiadomym wptywem
kryzysu finansowego na dynamike produktu potencjalnego, trudna do przewidzenia
reakcja gospodarki na wycofywanie programoéow stymulacyjnych oraz dtugofalowymi
skutkami silnego pogtebienia nieréwnowagi fiskalnej i narastania dtugu publicznego.

W 2009 r. - wraz z pogtebieniem sie recesji w gospodarce Swiatowej - w wiekszosci
krajow nastapit wyrazny spadek inflacji. Wedtug szacunkéw Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego inflacja w krajach rozwinietych obnizyta sie z 3,4% w 2008 r. do
0,1% w 2009 r., a w krajach rozwijajacych sie - odpowiednio z 9,2% do 5,2%. Znaczne
obnizenie inflacji - w wyniku ktérego roczna dynamika cen w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych i Japonii w potowie 2009 r. spadta przejsciowo ponizej zera - byto
zwiazane przede wszystkim z silnym spadkiem cen na rynkach surowcéw rolnych
i energetycznych, negatywnymi efektami bazy, a takze niska presja popytowa
zwiazang z ograniczeniem aktywnosci gospodarczej. Wraz ze stabilizacjg aktywnosci
gospodarczej i ozywieniem handlu Swiatowego, ceny surowcow wzrosty, do czego
przyczyniaty sie takze spadek awersji do ryzyka oraz wysoka ptynnos¢ na swiatowych
rynkach finansowych. Jednoczesnie inflacja wzrosta, cho¢ pozostata na niskim
poziomie. W wielu krajach inflacja utrzymata sie w catym 2009 r. na podwyzszonym
poziomie, co w duzej mierze wynikato z wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego.
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Zmiany zachodzace w 2009 r. w gospodarce swiatowej istotnie wptywaty na przebieg
procesow gospodarczych w Polsce. Chociaz polska gospodarka wykazata sie relatywnie
duza odpornoécia na $wiatowy kryzys® - do czego przyczynity sie m.in. mniejszy niz
winnych gospodarkach regionu udziat eksportu w PKB, ptynny kurs walutowy
i mniejsze uzaleznienie od kredytu - w 2009 r. aktywno$¢ gospodarcza ulegta
znacznemu ostabieniu (Zatacznik nr 1). Roczne tempo wzrostu PKB spadto z 5,0%
w 2008 r. do 1,8% w 2009 r., a popyt krajowy obnizyt sie w 2009 r. o 0,9% r/r (wobec
wzrostu o 5,5% r/r w poprzednim roku). Recesja u gtownych partneréw handlowych
przyczynita sie do zmniejszenia popytu zagranicznego na dobra i ustugi produkowane
w Polsce. Jednoczesnie znaczaca deprecjacja kursu ztotego - spowodowana wzrostem
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych w IV kw. 2008 r. i na poczatku
2009 r. i zwigzanym z tym odptywem kapitatu zagranicznego z gospodarek
wschodzacych - przyczynita sie do wzrostu konkurencyjnosci cenowej polskich
produktéw. Wskutek dziatania tych czynnikéw w 2009 r. eksport obnizyt sie o 8,0%,
a import o0 13,5%, co sprawito, ze wktad eksportu netto do wzrostu PKB stat sie dodatni
i stanowit gtowny popytowy czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce (wktad eksportu
netto do wzrostu PKB wyniost 2,7 pkt proc.). Obnizenie popytu zagranicznego oraz
pogorszenie perspektyw dla rozwijania dziatalnosci gospodarczej przyczynito sie takze
do spadku popytu krajowego, na ktory ztozyto sie przede wszystkim zmniejszenie
zapasow i inwestycji przedsiebiorstw. Jednoczesnie utrzymat sie wzrost spozycia, choc
jego dynamika wyraznie sie obnizyta. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszyto
znaczace pogorszenie sytuacji na rynku pracy, prowadzace do zmniejszenia
zatrudnienia oraz wzrostu bezrobocia. Istotnie zmniejszyta sie takze dynamika
nominalnych i realnych wynagrodzen, co ograniczyto spadek zatrudnienia i wzrost
bezrobocia. Szybkie dostosowanie w poziomie ptac i - w konsekwencji - ograniczone
redukcje zatrudnienia byty jednym z czynnikdéw odrdzniajacych to spowolnienie od
spowolnienia z lat 2001-2002.

Wykres 2. Kurs EUR/PLN w latach 1999-2010
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Zrédto: dane NBP.

© Polska byta jedynym krajem Unii Europejskiej, ktory w 2009 r. odnotowat wzrost PKB.
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Silne spowolnienie gospodarcze przyczynito sie takze do istotnego pogorszenia sytuacji
sektora finansow publicznych, ktorego deficyt w relacji do PKB ulegt niemal
podwojeniu i osiagnat w 2009 r. poziom 7,1%. Wzrost nierdwnowagi fiskalnej wynikat
zarbwno z dziatania tzw. automatycznych stabilizatoréw koniunktury’, jak
i zwiekszenia strukturalnego deficytu finanséw publicznych, co byto jednym
z czynnikow tagodzacych wptyw kryzysu na polska gospodarke.

Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszyty takze spadek kredytow dla przedsiebiorstw
i znaczne obnizenie dynamiki zadtuzenia gospodarstw domowych (Zatacznik nr 4).
Wyhamowanie akcji kredytowej byto wynikiem wzrostu restrykcyjnosci polityki
kredytowej bankow  spowodowanego ograniczeniem transakcji na  rynku
miedzybankowym, wzrostem ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych oraz pogorszeniem portfeli kredytowych bankdow.

Wykres 3. Wptyw gtéwnych grup na roczne tempo zmian cen towarow i ustug

konsumpcyjnych (lewy wykres) oraz roczne tempo zmian cen towardw i ustug
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego (prawy wykres)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

7 Automatyczne stabilizatory koniunktury powoduja samoistne dostosowanie deficytu budzetowego w reakcji na wahania
koniunktury, co oddziatuje na gospodarke w sposob stabilizujacy. Dzieje sie tak, poniewaz w fazie spowolnienia gospodarczego
deficyt automatycznie rosnie na skutek spadajacych dochodéw podatkowych i rosnacych wydatkow zwiazanych z bezrobociem oraz
pomoca spoteczna, podczas gdy w fazie ozywienia ma miejsce zjawisko odwrotne.
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W 2009 r. roczny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (ang.
Consumer Price Index - CPl) obnizyt sie o 0,7 pkt proc. wobec 2008 r. i wyniost 3,5%,
ksztattujac sie na poziomie gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP,
okreslonego na poziomie 2,5% (Zatacznik nr 2). Ksztattowanie sie wskaznika CPI
w 2009 r. na podwyzszonym poziomie wynikato w znacznym stopniu z oddziatywania
czynnikdw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
przede wszystkim podwyzek cen administrowanych i stawek podatkéow akcyzowych,
a takze znacznej deprecjacji ztotego w okresie lipiec 2008 r. - luty 2009 r. wynikajacej
ze wzrostu awersji do ryzyka na Swiatowych rynkach finansowych i odptywu kapitatu
zagranicznego z rynkow wschodzacych. W marcu 2009 r. kurs ztotego ustabilizowat sie,
a nastepnie -wraz z poprawa perspektyw wzrostu swiatowej gospodarki oraz spadkiem
globalnej awersji do ryzyka - stopniowo sie umacniat (Wykres 2). Jednym z czynnikow,
ktory mogt przyczynic¢ sie do stabilizowania kursu ztotego w 2009 r., byto uzyskanie
dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej w MFW w wysokosci 20,6 mld USDS.
Umocnienie kursu oddziatywato w kierunku ograniczenia obserwowanego w drugiej
potowie 2009 r. wzrostu cen ropy naftowej, a tym samym ograniczato wzrost inflacji
w tym okresie.

2.3. Polityka pieniezna w 2009 r.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienigznej, Rada - podobnie jak w poprzednich
latach - brata pod uwage perspektywy ksztattowania sie inflacji w Srednim okresie,
oceniajac je w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przysztej sytuacji
gospodarczej. Na decyzje Rady miata wptyw zmieniajagca sie ocena czynnikow
wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej
lub ponizej celu. Ocena ta brata pod uwage wyniki kolejnych projekcji Instytutu
Ekonomicznego NBP i innych prac prognostycznych, a takze ksztattowanie sie
zmiennych i informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcjach.

W | potowie 2009 r. - biorac pod uwage naptywajace dane makroekonomiczne, a takze
prognozy wskazujace na silne obnizenie aktywnosci gospodarczej na swiecie
i w Polsce, ktore oddziatywato w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w Srednim
okresie - Rada kontynuowata rozpoczete pod koniec 2008 r. tagodzenie polityki
pienieznej. W tym okresie stopy procentowe NBP zostaty obnizone czterokrotnie,
w styczniu, lutym, marcu i czerwcu, w sumie o 150 punktéw bazowych (stopa
referencyjna NBP zostata obnizona do poziomu 3,50%). Dodatkowo w maju 2009 r.
Rada obnizyta stope rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt proc. (z 3,5% do 3,0%).

8 Elastyczna Linia Kredytowa to instrument MFW, ktory ma zapobiega¢ wybuchowi i rozprzestrzenieniu sie kryzysu finansowego.
Przyznawana jest wytacznie krajom cechujacym sie solidnymi fundamentami gospodarczymi, ktére w przesztosci prowadzity
odpowiedzialng polityke makroekonomiczng i w przypadku ktorych istnieje wola i duze prawdopodobienstwo kontynuacji takiej
polityki w przysztosci. Oprocz Polski, w 2009 r. dostep do Elastycznej Linii Kredytowej uzyskaty takze Meksyk i Kolumbia. Poniewaz
Elastyczna Linia Kredytowa jest przyznawana krajom o silnych fundamentach gospodarczych, mogta ona sprzyja¢ wigkszemu
réznicowaniu ocen ryzyka dla gospodarki Polski i innych krajow regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, odzwierciedlajacemu
relatywnie korzystniejszy stan i perspektywy wzrostu polskiej gospodarki na tle gospodarek regionu.
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W 1l potowie 2009 r. - wobec stopniowo poprawiajacej sie sytuacji w gospodarce
i jednoczesnie utrzymujacej sie znacznej niepewnosci dotyczacej trwatosci ozywienia
gospodarczego - Rada utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Do
wrzesnia Rada oceniata jednak prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego w Srednim okresie za wyzsze od prawdopodobienstwa ksztattowania
sie inflacji powyzej celu. W pazdzierniku Rada zmienita ocene ryzyk dla realizacji celu
inflacyjnego w srednim okresie, uznajac prawdopodobienstwo ksztattowania sie inflacji
w srednim okresie powyzej lub ponizej celu za zblizone i sygnalizujac tym samym
zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Rada utrzymata taka ocene do konca
2009 r.

Na przetomie 2008 i 2009 r. nastapito pogtebienie spadku aktywnosci gospodarczej na
swiecie. Naptywajace w pierwszych miesiagcach 2009 r. dane o PKB oraz inne dane
makroekonomiczne wskazywaty, ze pod wptywem recesji w otoczeniu zewnetrznym
i towarzyszacego jej ograniczenia popytu na polskie towary, tempo wazrostu
gospodarczego w Polsce ulega znaczacemu obnizeniu. Podobnie jak za granica, do
ostabienia aktywnosci gospodarczej przyczyniat sie takze utrudniony dostep do kredytu
i jego podwyzszony koszt, wynikajace z istotnego zaostrzenia warunkow kredytowych
przez banki oraz podwyzszonej premii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach
procentowych. Ponadto dane o sytuacji na krajowym rynku pracy wskazywaty na
spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia i obnizanie sie dynamiki wynagrodzen, co
oddziatywato w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej. Jednoczesnie inflacja
utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na wzrost cen
administrowanych, w tym przede wszystkim cen nosnikdw energii, a takze deprecjacje
kursu ztotego. Rada oceniata jednak, ze w srednim okresie recesja w gospodarce
Swiatowej, przyczyniajaca sie do spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego
i obnizenia presji ptacowej, a takze zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow
przez banki beda ograniczac¢ presje inflacyjng w Polsce. Za taka ocena przemawiata
takze przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB z lutego
2009 r., w Swietle ktorej inflacja CPl - przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych - miata zgodnie z centralng Sciezka projekcji obnizac sie systematycznie
do poziomu 0,8% w horyzoncie projekcji, tj. do konca 2011 r. Jednoczesnie projekcja
wskazywata na znaczne obnizenie tempa wzrostu PKB, ktore w latach 2009-2010 - przy
zatozeniu niezmienionych stop procentowych - miato wynies¢ odpowiednio 0,9% i 2,4%
(zgodnie ze sciezka centralng), a takze pogtebienie sie ujemnej luki popytowej
i wzrost stopy bezrobocia w catym horyzoncie projekcji.

Mimo ze biezaca inflacja pozostawata na podwyzszonym poziomie, na posiedzeniach
w styczniu, lutym i marcu, Rada uznata, ze wobec znaczacego pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego i oczekiwanego spadku presji inflacyjnej, stabilizowanie
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inflacji na poziomie celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie wymagato dalszego’,
znaczacego ztagodzenia polityki pienieznej. Jednoczesnie czynnikiem sprzyjajacym
tagodzeniu polityki pienieznej byto deklarowane przez rzad utrzymanie dyscypliny
w sektorze finansow publicznych. W styczniu 2009 r. Rada podjeta decyzje o obnizeniu
stop procentowych o 0,75 pkt proc., natomiast w lutym i marcu - kazdorazowo o 0,25
pkt proc. Rada stwierdzita, ze tagodzenie polityki pienieznej powinno przyczynic sie do
stabilizowania tempa wzrostu gospodarczego na poziomie tempa wzrostu produktu
potencjalnego, co miato sprzyjac realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie.

Czynnikiem wptywajacym w tym okresie na decyzje Rady byto takze ksztattowanie sie
kursu ztotego, ktéry w pierwszych dwoch miesiacach 2009 r. - podobnie jak w drugiej
potowie 2008 r. - silnie sie ostabiat. Z jednej strony Rada zwracata uwage,
ze deprecjacja ztotego zwiekszata ztotowa wartos¢ zobowigzan walutowych
podmiotéw gospodarczych, co mogto przyczynia¢ sie do zmniejszenia popytu
krajowego. Z drugiej strony Rada wskazywata, ze deprecjacja ta oddziatywata w
kierunku podwyzszenia inflacji. W lutym 2009 r., w celu ograniczenia ryzyka dalszej
deprecjacji kursu, Rada dokonata obnizki stéop procentowych w mniejszej skali niz w
styczniu. W informacji po posiedzeniu podkreslita takze, ze kurs ztotego byt stabszy od
kursu réownowagi i nie odzwierciedlat relatywnie korzystnego stanu i perspektyw
polskiej gospodarki. Wskazata takze na mozliwos¢ stosowania przez NBP instrumentow
bezposrednio wptywajacych na kurs ztotego.

Na posiedzeniach w kwietniu i maju Rada nadal oceniata prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu, jednak na obu tych
posiedzeniach utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Za takimi
decyzjami przemawiaty przede wszystkim: niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
ozywienia gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz niepewnos¢ dotyczaca sytuacji
finansow publicznych i ich wptywu na inflacje, bardzo niski poziom realnych stop
procentowych, a na posiedzeniu kwietniowym takze utrzymujaca sie niepewnos¢
odnosnie do ksztattowania sie kursu ztotego. W maju Rada uznata, ze ograniczenie
akcji kredytowej przez banki komercyjne uzasadnia obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej o 0,5 pkt proc. z 3,5% do 3,0%.

Na posiedzeniu w czerwcu 2009 r. Rada zapoznata sie z najnowsza projekcja inflacji
i PKB, ktora wskazywata, ze inflacja CPI do konca 2010 r. bedzie sie obnizaé (osiagajac
cel inflacyjny NBP w pierwszej potowie 2010 r.), by wzrosna¢ w 2011 r., pozostajac
jednak ponizej celu inflacyjnego. Z kolei tempo wzrostu gospodarczego w Polsce miato
w Swietle projekcji obniza¢ sie do Il kw. 2009 r., a w nastepnych kwartatach,
w efekcie wychodzenia gospodarki $wiatowej z recesji, ponownie rosna¢. Rada

° W listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP odpowiednio o 0,25 pkt proc. i 0,75 pkt proc.
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oceniata, ze inflacja w kolejnych miesigcach prawdopodobnie sie obnizy, cho¢ nadal
bedzie sie ksztattowa¢ na podwyzszonym poziomie gtownie ze wzgledu na relatywnie
wysoki roczny wskaznik cen zywnosci oraz cen administrowanych. Rownoczesnie
w $rednim okresie, w ocenie Rady, wynikajace ze spowolnienia gospodarczego spadek
popytu i niska presja ptacowa powinny prowadzi¢ do obnizenia inflacji. Biorac to pod
uwage, na posiedzeniu czerwcowym Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt
proc., wskazujac jednoczesnie, ze dokonane obnizki stop procentowych i obnizenie
stopy rezerwy obowigzkowej beda sprzyjac powrotowi gospodarki na Sciezke
potencjalnego tempa wzrostu.

Naptywajace w lipcu, sierpniu i wrzesniu 2009 r. dane wskazywaty, ze aktywnos¢
gospodarcza w Polsce nadal ksztattowata sie na niskim poziomie. Pogtebiat sie spadek
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i rosta stopa bezrobocia. Jednoczesnie czes¢
danych miesiecznych, w tym pewne przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej
w lipcu, wzrost wiekszosci wskaznikow koniunktury w sierpniu i wrzesniu, a takze dane
o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej opublikowane we wrzesniu
sygnalizowaty mozliwos¢ pewnej poprawy sytuacji gospodarczej. Ksztattowanie sie
inflacji w tych miesiacach powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego
wynikato przede wszystkim z dokonanych wczesniej podwyzek cen regulowanych oraz
wczesniejszej deprecjacji ztotego. Rada podtrzymata ocene, ze w kolejnych
miesigcach inflacja nadal moze ksztattowac sie na podwyzszonym poziomie gtownie ze
wzgledu na relatywnie wysokie wskazniki cen zywnosci i nosnikow energii,
podkreslajac przy tym, ze notowany w tym okresie wzrost cen ropy naftowej jest
czesciowo tagodzony przez aprecjacje ztotego obserwowana od lutego 2009 r.
Jednakze ze wzgledu na przewidywania, ze niska presja popytowa i ograniczenie
tempa wzrostu kosztow pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji w Srednim okresie,
na posiedzeniach w lipcu i sierpniu Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztattowania
sie inflacji w Srednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu. Na posiedzeniach tych Rada
pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu we
wrzesniu 2009 r. Rada roéwniez nie zmienita stop procentowych i podtrzymata ocene
ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie, sformutowana w poprzednich
miesigcach, wskazujac jednak, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego zmniejszyto sie. Wedtug Rady dokonane
wczesniej ztagodzenie polityki pienieznej wraz z oczekiwana poprawa globalnej
koniunktury miaty sprzyja¢ powrotowi gospodarki na Sciezke potencjalnego tempa
wzrostu.

W kolejnych miesigcach aktywnos¢ gospodarcza u gtéwnych partneréw handlowych
Polski wciaz ksztattowata sie na niskim poziomie, chociaz naptywajace dane
wskazywaty na jej stopniowa poprawe. Informacje dotyczace polskiej gospodarki,
w tym dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz sprzedazy
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detalicznej, a takze wiele wskaznikow koniunktury, wskazywaty na poprawe sytuacji
gospodarczej w Il kw. 2009 r. W pazdzierniku Rada zapoznata sie z najnowsza
projekcja inflacji i PKB, z ktorej wynikato, ze inflacja CPl w 2009 r. moze by¢ wyzsza,
a w 2010 r. wyraznie nizsza niz w czerwcowej projekcji, podczas gdy w 2011 r. mogta
ponownie wzrosnaé, pozostajac jednak blisko celu inflacyjnego. Z kolei tempo wzrostu
gospodarczego, zgodnie z centralng Sciezka projekcji, do Il kw. 2010 r. miato
utrzymac sie ponizej 2% r/r. W kolejnych kwartatach dynamika PKB miata powoli
rosna¢ i w Il pot. 2011 r. uksztattowac sie na poziomie bliskim dynamice produktu
potencjalnego. Rada nadal oceniata przy tym, ze inflacja bedzie ksztattowac sie na
podwyzszonym poziomie gtownie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen
regulowanych oraz cen zywnosci. W kierunku podwyzszonej inflacji mégt tez, w opinii
Rady, oddziatywac¢ wzrost cen ropy naftowej, ktory jednak byt czesciowo tagodzony
przez utrzymujaca sie aprecjacje ztotego. Do pozostawania inflacji na podwyzszonym
poziomie mogt przyczynia¢ sie takze mozliwy dalszy wzrost cen regulowanych.
W srednim okresie Rada oczekiwata, ze niska presja popytowa i ograniczenie tempa
wzrostu kosztow pracy, przy utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej przysztego
tempa wzrostu gospodarczego, powinny prowadzi¢ do spadku inflacji. Biorac pod
uwage powyzsze czynniki, na posiedzeniu w pazdzierniku Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, zmieniajac ocene ryzyk dla realizacji celu
inflacyjnego w s$rednim okresie przez uznanie prawdopodobienstw ksztattowania sie
inflacji w sSrednim okresie powyzej lub ponizej celu za zblizone.

W listopadzie i grudniu 2009 r. pojawiaty sie kolejne sygnaty ozywienia w gospodarce
swiatowej. Po kilku kwartatach spadku, w IIl kw. 2009 r. nastapit wzrost PKB w Stanach
Zjednoczonych i w strefie euro. Jednoczesnie naptywajace dane wskazywaty na silny
wzrost aktywnosci w najwiekszych gospodarkach wschodzacych. Poprawie aktywnosci
w sferze realnej na sSwiecie towarzyszyt wzrost cen aktywow finansowych, w tym
aprecjacja walut krajow wschodzacych, oraz wzrost cen surowcow na rynkach
miedzynarodowych. Dane dotyczace gospodarki polskiej rowniez wskazywaty na
poprawe koniunktury. W IV kw. 2009 r. inflacja nadal ksztattowata sie powyzej celu
inflacyjnego NBP i Rada spodziewata sie przejsciowego wzrostu wskaznika CPI
w kolejnych miesigcach. Réwnoczesnie w dalszych kwartatach Rada oczekiwata
istotnego obnizenia inflacji, do czego miaty sie przyczynic - oprocz ujemnych efektow
bazy - niska presja popytowa, ograniczenie tempa wzrostu kosztow pracy oraz
obserwowana wczesniej aprecjacja ztotego. Z kolei wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych oraz podwyzki podatkow i cen administrowanych mogty w ocenie Rady
ograniczac spadek inflacji w 2010 r. W listopadzie i grudniu 2009 r. Rada podtrzymata
ocene, zgodnie z ktéra prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego byty zblizone i utrzymata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego
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celu inflacyjnego byta, podobnie jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem,
polegajaca na przedstawianiu przez Rade oceny aktualnego stanu gospodarki oraz
przysztego przebiegu procesow gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentow
w sferze komunikacji w 2009 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 posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej'® (Zatacznik nr 5), a takze publikowane raz
w roku: Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na 2008 r. i Zatozenia
polityki pienieznej na 2010 r.

2.4. Instrumenty polityki pienieznej

W 2009 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezna oddziatujac na poziom
inflacji za pomoca stop procentowych. Rada okreslata wysokos¢ stop procentowych
NBP, ktore 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 krotkoterminowych stop procentowych rynku
pienieznego RPP dazyta do osiagniecia takiego poziomu stop procentowych
w gospodarce, ktory bytby spojny z zatozonym celem inflacyjnym.

Podobnie jak miato to miejsce w IV kw. 2008 r., w 2009 r. NBP wykorzystywat szerszy
niz w latach poprzednich zestaw instrumentow polityki pienieznej. Zgodnie
z wprowadzonym w pazdzierniku 2008 r. tzw. Pakietem zaufania, w 2009 r. bank
centralny prowadzit regularnie operacje zasilajace sektor bankowy w ptynnos¢ ztotowa
w formie transakcji repo oraz w ptynnos¢ walutowa w formie transakcji typu swap
walutowy. Kontynuowanie tych operacji wynikato z utrzymywania sie napie¢ na
krajowych rynkach finansowych oraz z utrudnionego dostepu bankéw do finansowania
w walucie krajowej oraz walutach obcych.

2.4.1. Ptynnosc sektora bankowego w 2009 r.

W 2009 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach wzrastajacego poziomu
nadptynnosci'' sektora bankowego.

Poziom ptynnosci sektora bankowego w 2009 r. wynidst Srednio 23 940 min zt.
W poréwnaniu do 2008 r. oznacza to wzrost o 12 976 mln zt, tj. o 118%. Zmiana ta
wynikata gtownie z oddziatywania tzw. autonomicznych czynnikdw ptynnosci, tzn.
pozostajacych poza kontrola NBP. Na poziom krotkoterminowej ptynnosci sektora

© w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zatacznik nr 5) znajduje sie szersze oméwienie
zagadnien i argumentow, ktore istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2009 r.

" Nadptynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany $redni poziom
rachunkow biezacych bankéw, okreslony wysokoscia rezerwy obowiazkowej w okresach jej utrzymywania. Miara nadptynnosci jest
saldo operacji podstawowych (emisja bonéw pienigznych), operacji dostrajajacych (operacje repo), operacji typu swap walutowy
oraz operacji depozytowo-kredytowych (depozyt na koniec dnia i kredyt lombardowy).
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bankowego wptyw miaty takze dziatania podjete przez bank centralny.

Sposrod czynnikow autonomicznych najwiekszy wptyw na zwiekszenie poziomu
kréotkoterminowej ptynnosci miat skup netto przez NBP walut obcych pochodzacych
gtownie z funduszy unijnych, a takze z operacji zamiany srodkéow w walucie obcej na
ztote w NBP dokonywanych przez MF. Skup netto walut obcych przyczynit sie do
wzrostu nadptynnosci srednio o 21 416 mln zt, w ujeciu grudzien 2009 r. do grudnia
2008 r. Ponadto czynnikiem zwiekszajacym ptynno$¢ byt spadek poziomu pienigdza
gotowkowego w obiegu - w ujeciu grudzien 2009 r. do grudnia 2008 r. - 0 1 470 mln zt
(roczne tempo zmian gotowki w obiegu wyniosto w grudniu 2009 r. -1,4%). Pozostate
czynniki w mniejszym stopniu wptynety na ptynnos¢ sektora bankowego.

Dziatania NBP, przyczyniajace sie do zwiekszenia krotkoterminowej ptynnosci
w 2009 r., polegaty na:

e przedterminowym wykupie obligacji NBP w dniu 22 stycznia 2009 r. (zgodnie
z decyzja Zarzadu NBP) oraz

e obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 punktu procentowego od 30 czerwca
2009 r. (zgodnie z decyzja Rady Polityki Pienieznej).

2.4.2. Instrumenty polityki pienieznej w 2009 r.

W 2009 r. zestaw instrumentow polityki pienieznej stosowanych przez NBP nie rdznit
sie w istotny sposob od zestawu obowiazujacego w 2008 r., zmodyfikowanego po
wprowadzeniu Pakietu zaufania. Brak koniecznosci wprowadzenia znacznych zmian
w systemie operacyjnym polityki pienieznej wynikat z dwdch przestanek. Po pierwsze,
w porownaniu do innych krajow, sytuacja w sektorze bankowym w Polsce ulegta
wzglednie mniejszemu pogorszeniu. Drugim waznym czynnikiem, ktory istotnie
oddziatywat na sposdb reakcji NBP na rozprzestrzenianie sie kryzysu finansowego byt
wzrastajacy poziom nadptynnosci krajowego sektora bankowego. Czynnik ten tagodzit
potencjalne napiecia ptynnosciowe zwigzane z zaburzeniami w funkcjonowaniu rynku
miedzybankowego.

2.4.2.1. Stopa procentowa

W 2009 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej byta krotkoterminowa stopa
procentowa. Rada okreslata wysokos¢ stop procentowych NBP, ktore wyznaczaty
oprocentowanie instrumentéw polityki pienieznej.

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 krotkoterminowych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytow
miedzybankowych.
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Stopy depozytowa i stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczaty pasmo
wahan stop procentowych overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta
weksli posrednio okreslata oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej.

W 2009 r. Rada czterokrotnie zmienita poziom stop podstawowych NBP. Zmiany
dokonywane byty w pierwszej potowie roku. W efekcie stopy referencyjna,
oprocentowania kredytu lombardowego, depozytowa oraz redyskonta weksli na koniec
2009 r. ksztattowaty sie na poziomie o 150 punktéw bazowych nizszym niz na koniec
2008 r. Szeroko$¢ korytarza wahan krotkoterminowych stawek rynkowych pozostata
niezmieniona i wynosita +/-1,5 punktu procentowego wokot stopy referencyjnej.

Ponadto, na posiedzeniu w dniu 23 grudnia 2009 r. Rada podjeta decyzje
o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej okreslajacej
oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego przez NBP.

Tabela 2. Decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace zmiany stop procentowych
NBP w 2009 r.

Data podjecia
decyzji*

Decyzja:

— Obnizenie stopy referencyinej z 5,00% do 4,25%
q — Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,50% do 5,75%
27 stycznia 2009r. _ Obnizenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 4,50%
— Obnizenie stopy depozytowej z 3,50% do 2,75%.
— Obnizenie stopy referencyijnej z 4,25% do 4,00%
25 lutego 2009 r — Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do 5,50%
8 * - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,50% do 4,25%
— Obnizenie stopy depozytowej z 2,75% do 2,50%.
— Obnizenie stopy referencyinej z 4,00% do 3,75%
95 marca 2009 r — Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,50% do 5,25%
: — Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,25% do 4,00%
— Obnizenie stopy depozytowej z 2,50% do 2,25%.
- Olgniienie stopy referencyinej z 3{.:7‘7/21(10 31,50‘{1; q % d "
— Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,25% do 5,00%
2k czenvca 200 I Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,00% do 3,75%
— Obnizenie stopy depozytowej z 2,25% do 2,00%.

Zrédto: dane NBP.

* Decyzje wchodzity w Zycie nastepnego dnia roboczego.

Zgodnie z trescig Zatozen polityki pienieznej, w 2009 r. NBP dazyt za pomoca operacji
otwartego rynku, zwtaszcza podstawowych, do oddziatywania na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w taki sposob, aby mozliwe byto ksztattowanie sie stawki
POLONIA™ w poblizu stopy referencyjnej NBP."

W porownaniu do lat poprzednich, skutecznos¢ oddziatywania NBP na warunki
ptynnosciowe w 2009 r. byta ograniczona. Wynikato to przede wszystkim z mniej
aktywnego (odnoszac sie do okresu sprzed kryzysu finansowego) uczestniczenia bankow
w przetargach podstawowych operacji otwartego rynku, co przejawiato sie

2 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - érednia stawka overnight wazona wielkoécia transakcji na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters
(NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.

13 Zatozenia Polityki Pienieznej na 2009 r., s. 15
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w wystepowaniu zjawiska tzw. underbiddingu™.

Mniejsza aktywnos¢ bankéw w uczestniczeniu w przetargach operacji podstawowych
zwiazana byta z dazeniem do utrzymywania biezacych nadwyzek ptynnosci. Zmiana
preferencji w zakresie zarzadzania wtasng pozycja ptynnosciowa wynikata gtownie
z przestanek ostroznosciowych. Od momentu eskalacji kryzysu na swiatowych rynkach
finansowych, za jaki mozna uzna¢ upadek banku inwestycyjnego Lehman-Brothers we
wrzesniu 2008 r., banki drastycznie ograniczyty wzajemne limity dla transakcji
zawieranych na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych. Zarzadzajac
wilasna pozycja ptynnosciowa musiaty zatem uwzgledniaé wieksze ryzyko pojawienia
sie utrudnien w biezacym zaspokajaniu potrzeb ptynnosciowych na rynku
miedzybankowym. Ta sytuacja spowodowata silne przesuniecie preferencji bankdw
w kierunku zarzadzania wtasna pozycja ptynnosciowa w oparciu o transakcje
o terminie overnight. W efekcie, lokowanie nadwyzek srodkéow na dtuzsze terminy
(zaréwno na rynku, jak i w banku centralnym) zostato ograniczone'.

W trakcie okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej dodatkowa ptynnos¢, jaka nie
zostata zaabsorbowana w formie operacji podstawowych NBP, banki utrzymywaty przy
wykorzystaniu dwoch instrumentéw oferowanych przez NBP. Na poczatku okresow
rezerwowych banki dazyty do utrzymywania wiekszej ilosci srodkow na rachunkach
biezacych w banku centralnym (ponad poziom rezerwy wymaganej). Utrzymujac
wiecej srodkéw na rachunkach biezacych banki mogty wczesniej wywiazac sie
z obowiazku utrzymania rezerwy w NBP na wymaganym poziomie. Zjawisko to,
okreslane jako ang. frontloading, byto charakterystyczne w omawianym okresie dla
systemow operacyjnych wielu bankdéw centralnych wykorzystujacych mechanizm
usrednionej rezerwy obowiazkowej.

Usredniony charakter rezerwy obowiazkowej oraz brak oprocentowania Srodkow
utrzymywanych w NBP ponad poziom rezerwy wymaganej, zachecaty banki, aby pod
koniec okresu rezerwowego zgromadzona nadwyzka Srodkow byta lokowana w banku
centralnym w postaci depozytu na koniec dnia. Instrument ten pozwalat na zachowanie
podobnej jak w przypadku frontloadingu elastycznosci w zarzadzaniu zgromadzonag
nadwyzka ptynnosci. Jednoczesnie, umozliwiat uzyskiwanie przychodu ze
zgromadzonych srodkéw (1,5 pkt proc. ponizej rentownosci oferowanej przez NBP
w ramach emisji bonéw pienieznych).

Wystepujacy na przetargach operacji podstawowych underbidding, wynikajacy
z preferencji bankéw do zarzadzania ptynnosciag w terminie overnight, powodowat, iz
srednio w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej banki dysponowaty biezacymi

4 Sytuacja, w ktérej na przetargu operacji polityki pienieznej zgtoszony przez banki popyt jest nizszy od oferowanej przez bank
centralny podazy.
> Przejawem tego stanu byt obserwowany przez NBP istotny spadek obrotéw oraz skrocenie terminu zapadalnosci
niezabezpieczonych lokat zawieranych na rynku miedzybankowym.
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nadwyzkami ptynnosci. W wyniku tego lokowaty srodki na najkrotszy termin na rynku
miedzybankowym z rentownosciami nizszymi od stopy referencyjnej NBP oraz sktadaty
depozyt na koniec dnia w NBP, oprocentowany na poziomie stopy depozytowej.
Z uwagi na to stawka POLONIA ksztattowata sie w wiekszosci przypadkow ponizej stopy
referencyjnej NBP (por. Wykres 4).

Podobne tendencje w 2009 r. wystepowaty na rynkach miedzybankowych strefy euro,
Wielkiej Brytanii, a takze krajow o warunkach ptynnosciowych w sektorze bankowym
zblizonych do wystepujacych w Polsce (np. Wegry).

Wykres 4. Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2009 r.
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Zrédto: dane NBP.

W konsekwencji wszystkich czynnikow opisanych powyzej, $rednie odchylenie'® stawki

POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2009 r. wyniosto 89 punktéow bazowych (wobec
32 punktow bazowych w 2008 r.).

2.4.2.2. Operacje otwartego rynku

Jak wskazano wyzej, w 2009 r. gtownym instrumentem wykorzystywanym w celu
wptywania na poziom rynkowych stop procentowych byty podstawowe operacje
otwartego rynku. Dodatkowo NBP prowadzit regularnie operacje dostrajajace, stuzace
dostarczaniu sektorowi bankowemu ptynnosci na dtuzszy okres (operacje repo), a takze

przeprowadzit operacje strukturalng, polegajaca na przedterminowym wykupie
obligacji NBP.

"6 $rednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.

48

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowe operacje otwartego rynku przeprowadzane byty regularnie, raz
w tygodniu, w formie emisji bonow pienieznych NBP z 7-dniowym terminem
zapadalnosci. W 2009 r. sredni poziom emisji bondw pienieznych NBP wyniost 31 873
mln zt i byt wyzszy od sredniego poziomu w 2008 r. o 20 343 mln zt. Rosnacy poziom
emisji bondéw pienieznych w 2009 r. byt konsekwencja przyrostu nadptynnosci
w krajowym sektorze bankowym. Jak wskazano w punkcie 2.4.1., czynnikiem, ktory
w najwiekszym stopniu przyczyniat sie do zwiekszania nadptynnosci byt skup walut
obcych przez NBP. Istotne znaczenie dla skali emisji bonéw pienieznych miat takze
fakt kontynuowania przez NBP operacji repo o charakterze zasilajacym sektor bankowy
w ptynnos¢. Do 19 lutego 2009 r. operacje podstawowe przeprowadzane byty przez
NBP bez ogtaszania wielkosci podazy bonéw, co spowodowane byto przede wszystkim
faktem, iz preferencje ptynnosciowe bankdow w fazie intensyfikacji kryzysu
finansowego byty znaczaco inne niz w sytuacji normalnej oraz z wynikajacych z tego
trudnosci NBP z okreslaniem pozadanych warunkow ptynnosciowych w sektorze
bankowym. W okresie tym NBP kazdorazowo akceptowat catos¢ popytu zgtaszanego
przez banki na przetargu. Wraz ze stopniowa poprawa sytuacji na krajowym rynku
miedzybankowym, podaz bondéw pienieznych zaczeta by¢é ponownie ogtaszana od
20 lutego 2009 r. Oznaczato to powrdt do aktywnego zarzadzania krotkoterminowa
ptynnoscia sektora bankowego przez NBP.

W ramach operacji dostrajajacych, zgodnie z realizacja zadan zwiazanych
z ogtoszonym w pazdzierniku 2008 r. Pakietem zaufania, w 2009 r. NBP kontynuowat
przeprowadzanie transakcji repo, umozliwiajacych zasilanie sektora bankowego
w ptynnos¢ na dtuzsze terminy. Zabezpieczenie tych operacji stanowity papiery
wartosciowe akceptowane przez NBP (szczego6towa lista zabezpieczen akceptowanych
przez NBP publikowana jest na stronie internetowej banku centralnego).

W celu zwigkszenia potencjalnej podazy ptynnosci postawionej do dyspozycji bankow,
w 2009 r. liste aktywow kwalifikowanych dopuszczonych jako zabezpieczenia operacji
repo, rozszerzono o:

e dtuzne papiery wartosciowe nominowane w walutach obcych (na liste
wprowadzono emitowane przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, dtuzne papiery
wartosciowe nominowane w euro),

e inne niz skarbowe i emitowane przez NBP dtuzne papiery wartosciowe
zdeponowane w KDPW (lista objeto: obligacje komunalne, obligacje Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, obligacje BGK wyemitowane na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego, listy zastawne).
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Wykres 5. Srednie w miesiacu saldo podstawowych operacji otwartego rynku
w latach 1995-2009
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Zrédto: dane NBP.

W okresie styczen-kwiecien 2009 r. NBP przeprowadzat operacje repo raz w miesiacu
(w drugi wtorek miesigca), z 3-miesiecznym terminem zapadalnosci. W maju
wprowadzono dodatkowo operacje z 6-miesiecznym terminem zapadalnosci,
przeprowadzane rowniez regularnie, raz w miesigcu (w trzeci wtorek miesigca).
W przypadku obu rodzajow operacji bank centralny nie ogtaszat podazy, akceptujac
catos¢ popytu zgtoszonego przez banki, o ile rentownos¢ ofert byta nie nizsza od
rentownosci minimalnej, ogtaszanej przez NBP. Przyjmowanie przez NBP catosci ofert
ztozonych przez banki, zgodnie z jednym z celéw Pakietu zaufania, stwarzato bankom
mozliwos¢ zasilania sie w NBP w ptynnos¢ ztotowa na terminy dtuzsze niz 1 dzien,
w warunkach utrzymujacych sie napie¢ na krajowych rynkach finansowych. Sredni
poziom operacji repo w 2009 r. wyniost 11 456 mln zt i byt wyzszy o 437% w stosunku
do 2008 r., kiedy wartos¢ ta uksztattowata sie na poziomie 2 135 mln zt. Nalezy jednak
pamietac, ze operacje te zostaty wprowadzone w IV kw. 2008 r.

W 2009 r. NBP przeprowadzit ponadto operacje strukturalng polegajaca
na przedterminowym wykupie obligacji NBP. W jej wyniku sektor bankowy zostat
zasilony w srodki ptynne o wartosci 7 816 mln zt. Decyzja Zarzadu NBP o wykupie
obligacji 10-letnich miata na celu poprawe ptynnosci sektora bankowego w warunkach
braku zaufania na rynku miedzybankowym.

2.4.2.3. Rezerwa obowiqzkowa

W 2009 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP
podlegaty banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankéw zagranicznych
dziatajace w Polsce. Rezerwa obowiazkowa byta utrzymywana w systemie
usrednionym, tj. banki byty zobowigzane do utrzymywania sredniego stanu Srodkow
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na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci
rezerwy wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej 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
ina indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa byta naliczana
i utrzymywana w ztotych.

Rada od dnia 30 czerwca 2009 r. obnizyta podstawowa stope rezerwy obowiazkowej
z 3,5% do 3,0% (od srodkow uzyskanych z tytutu sprzedazy papierow wartosciowych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu stopa rezerwy w 2009 r. nie ulegta zmianie
inadal wynosita 0%). Celem obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej byto
w szczegolnosci wspieranie rozwoju akcji kredytowej bankow.

Warto$¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o réwnowartos¢ 500 tys. euro. Srodki
rezerwy obowigzkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byty
oprocentowane w wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli. Przecietne oprocentowanie
srodkow rezerwy obowiazkowej w 2009 r. wynosito 3,6%.

Decyzja RPP o obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 punktu procentowego
spowodowata zmniejszenie, poczawszy od Il pétrocza 2009 r., poziomu wymaganej od
bankéw rezerwy obowiazkowej. Przy zblizonej wielkosci depozytow stanowiacych
podstawe naliczenia rezerwy, kwota rezerwy wymaganej w lipcu w poréwnaniu do
czerwca 2009 r. ulegta obnizeniu o 3 319 mln zt, tj. o 14,6%.

Rezerwa obowiazkowa na 31 grudnia 2009 r. uksztattowata sie na poziomie 20 148 mln
zt i w porownaniu do stanu na 31 grudnia 2008 r. ulegta obnizeniu o 941 mln z, tj.
0 4,5% (poziom depozytow stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnia
stopa rezerwy, zwiekszyt sie w tym okresie o 11,9%). W przypadku braku obnizki stopy
rezerwy obowiazkowej w czerwcu 2009 r. kwota rezerwy wymaganej na dzien
31.12.2009 r. wyniostaby 23 673 mln zt i bytaby wyzsza od stanu rezerwy na koniec
2008 r. 02 584 mln zt, tj. 0 12,3%
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Wykres 6. Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy
wymaganej w 2009 r.
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Zrédto: dane NBP.

We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywata sie na rachunkach bankow
niewielka nadwyzka sredniego stanu Srodkow w stosunku do wymaganego poziomu
rezerwy obowiazkowej (przecietnie 27 mln zt, tj. 0,13%). W poszczegolnych okresach
nadwyzka ta wynosita od 18 mln zt w lipcu (0,09%) do 39 mln zt w styczniu (0,18%).
Ograniczaniu rdéznicy pomiedzy rezerwa utrzymywang a wymagana w poszczegolnych
okresach rezerwowych sprzyjato:

e oprocentowanie rezerwy wytacznie do wysokosci rezerwy wymaganej,

e korzystanie przez banki z instrumentéw utatwiajacych zarzadzanie s$rodkami
na rachunkach w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt
lombardowy).

Zasilenie bankow w dodatkowa ptynnos¢ przez Narodowy Bank Polski (wczesniejszy
wykup obligacji NBP i obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej) wspomagato banki
w zarzadzaniu aktywami, w tym utatwito utrzymywanie poziomu rezerwy
obowiazkowej na poziomie wymaganym w kazdym okresie rezerwowym, co miato
miejsce po raz pierwszy od czasu wprowadzenia instrumentu rezerwy obowiazkowej
w 1989 r.

2.4.2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe petnity role instrumentéw stabilizujacych poziom
ptynnosci na rynku miedzybankowym i skale wahan stop overnight. Operacje te
przeprowadzane byty z inicjatywy bankéw komercyjnych, a gtéwnym ich celem byto
krotkoterminowe uzupetnienie ptynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez
banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jednodniowe w NBP. W ten sposob bank
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centralny ograniczat wahania najkrotszych stop na rynku miedzybankowym, zwtaszcza
stawki overnight. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczajaca
maksymalng cene pozyskania pienigdza w NBP okreslata jednoczesnie gorna granice
wahan stop na rynku miedzybankowym, natomiast stopa depozytowa stanowita ich
dolne ograniczenie.

W 2009 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego pod =zastaw papierow
wartosciowych uzupetniajac w ten sposob poziom s$rodkéw na rachunkach biezacych
w NBP. taczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 5,0 mld zt wobec
5,2 mld zt w 2008 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto
13,8 mln zt wobec 14,3 mln zt w 2008 r.

W celu zwiekszenia puli ptynnosci dostepnej dla bankoéw komercyjnych NBP rozszerzyt
liste aktywow kwalifikowanych, umozliwiajac bankom, od dnia 2 lipca 2009 r.,
korzystanie z kredytu lombardowego zabezpieczonego dtuznymi papierami
wartosciowymi nominowanymi w walutach obcych. Szczegétowa lista tych papierow
publikowana jest na stronie internetowej NBP.

W 2009 r. banki skorzystaty z depozytu na koniec dnia w NBP ogétem w kwocie 898,1
mld zt (obliczonego jako suma w dniach jego utrzymywania), co byto wielkoscia
072,7% wyzsza w stosunku do depozytow ztozonych w 2008 r. taczna wysokosc
depozytu sktadanego przez banki na koniec dnia wahata si¢ od 10 mln zt do 23,5 mld
zt. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wynidst 2 460,6 mln zt w stosunku
do 1 421,7 mln zt w 2008 r. Najwyzsze kwoty srodkow banki lokowaty w ostatnich
dniach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

2.4.2.5. Swapy walutowe

W pazdzierniku 2008 r. RPP dokonata modyfikacji instrumentow 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.

W 2009 r. NBP oferowat swapy walutowe na trzech parach walut - USD/PLN, EUR/PLN
oraz CHF/PLN. Operacje byty oferowane regularnie:

e raz w tygodniu, w poniedziatek, na wszystkich wymienionych parach walut,
Z reguty z terminem zapadalnosci wynoszacym 7 dni,

e raz w miesiagcu, w pierwsza Srode miesigca, na parach walut USD/PLN oraz
EUR/PLN, z terminem zapadalnosci wynoszacym 28 dni.

Banki wykazywaty najwigksze zainteresowanie swapami przeprowadzanymi na parze
walut CHF/PLN. Popyt na tego rodzaju operacje utrzymywat sie do pazdziernika
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2009 r. (ostatnia operacja, na ktorej banki zgtosity popyt, przeprowadzona zostata
26 pazdziernika 2009 r.). W przypadku dwoch pozostatych par walut banki nie zgtaszaty
zapotrzebowania na ten instrument od marca 2009 r.

Najwyzszy poziom wykorzystania transakcji typu swap walutowy zanotowano w | kw.
2009 r. (pod koniec marca rownowartos¢ pozyskanych przez banki walut z tego tytutu
zblizyta sie do 4 mld zt). W dwoch kolejnych kwartatach wielkosci zasilen ulegty
stabilizacji na poziomie okoto 500 mln zt (rownowartosc).

W ujeciu sredniorocznym operacje typu swap walutowy ograniczyty ptynnosc¢ sektora
bankowego o 1 074 mln zt, podczas gdy w 2008 r. - 0 162 mln zt.

2.4.2.6. Pozostate operacje

Kredyt techniczny petni role instrumentu utatwiajacego bankom zarzadzanie
ptynnoscia w ciagu dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczesnie ptynnosé rozrachunku
miedzybankowego w NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany
skarbowymi oraz emitowanymi przez NBP papierami wartosciowymi, zaciagany
i sptacany w tym samym dniu operacyjnym. W 2009 r. dzienne zasilenie bankow
ptynnoscig za pomoca tego instrumentu ksztattowato sie w przedziale od 12,4 mld zt
do 29,5 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego wzrosto w 2009 r. o 7,5%
w stosunku do 2008 r., tj. o 272,6 mld zt, co oznacza dynamike nizsza niz w okresie
poprzednim (wzrost o0 17,1 % w 2008 r.).

Wysokos¢ wykorzystywanego kredytu technicznego pozostaje, przede wszystkim,
w bezposrednim zwiazku z polityka zarzadzania ptynnoscia w bankach komercyjnych.
Z uwagi na to, iz kredyt ten nie jest oprocentowany, banki stosuja go rowniez jako
bufor ograniczajacy ryzyko braku srodkéw na pokrycie zobowiazan w rozrachunkach
miedzybankowych.

Kredyt w ciaggu dnia w euro to instrument zapewniajacy ptynnos¢ rozrachunku
w systemie SORBNET-EURO. Jest to kredyt zabezpieczany obligacjami skarbowymi
uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, zaciagany i sptacany w ciagu dnia
operacyjnego. W 2009 r. dzienne zasilanie bankdéw ptynnoscia operacyjna w euro
wahato sie w granicach od 0,9 mln EUR do 3,4 mln EUR. Wykorzystanie kredytu w ciagu
dnia w euro wzrosto o 62,4% w stosunku do 2008 r.

2.4.2.7. Interwencje walutowe

W 2009 r. Rada Polityki Pienieznej nie znalazta wystarczajacych przestanek
do zastosowania interwencji walutowych.
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3. Dziatania na rzecz stabilnosci systemu
finansowego'’

Jednym z waznych obszaréw dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego jest wspieranie
stabilnosci i rozwoju krajowego systemu finansowego. NBP rozpoczat 2009 r. w nowych
uwarunkowaniach prawnych. W dniu 13 grudnia 2008 r. weszta w zycie ustawa
o Komitecie Stabilnosci Finansowej'®, zmieniajaca ustawe o NBP, w wyniku czego
dziatania na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego zostaty wtaczone
explicite do zadan NBP'. Ustawa naktada na Zarzad NBP obowiazek dokonywania
analiz stabilnosci krajowego systemu finansowego®™. NBP juz wczes$niej w praktyce
realizowat powyzsze zadania, kierujac sie potrzeba tworzenia warunkéw niezbednych
dla rozwoju systemu bankowego. Stabilnos¢ systemu finansowego jest warunkiem
niezbednym dla realizacji podstawowego celu NBP, jakim jest utrzymywanie stabilnego
poziomu cen. Wtaczenie tego zadania do ustawy o NBP potwierdzito wazna role banku
centralnego w dziataniach na rzecz stabilnosci systemu finansowego.

Zmiana uwarunkowan prawnych dziatania NBP zbiegta sie w czasie z nowymi
wyzwaniami, wynikajacymi z najwiekszego od dziesiecioleci kryzysu finansowego
i gospodarczego na $wiecie. We wrzesniu 2008 r. kryzys nasilit sie i zaczat negatywnie
wptywac takze na funkcjonowanie rynku finansowego w Polsce. Spowodowato to
radykalng zmiane warunkow funkcjonowania zaréwno instytucji finansowych w Polsce,
jak i Narodowego Banku Polskiego. Jedna z konsekwencji kryzysu byt spadek zaufania
wsrod uczestnikdw rynku miedzybankowego, w rezultacie czego wiekszos¢ bankow
zmniejszyta limity na wzajemne transakcje na rynku miedzybankowym, ograniczyta
zaangazowanie do jednodniowych pozyczek albo w ogdle wycofata sie z transakcji.

W pierwszej fazie ograniczania wptywu s$wiatowego kryzysu na polski system
finansowy, podstawowym celem NBP byto ztagodzenie skutkow zaktoconego
funkcjonowania rynku miedzybankowego, a nastepnie przywrocenie jego normalnego
dziatania, przez dostarczenie ptynnosci w ztotych i walutach obcych. W obliczu trudnej
sytuacji na rynku miedzybankowym NBP ogtosit 13 pazdziernika 2008 r. tzw. Pakiet
zaufania. Instrumenty wprowadzone w ramach Pakietu zaufania byty stosowane
w operacjach NBP z bankami w ciagu catego 2009 r., a ich oferta byta stopniowo
dostosowywana do potrzeb bankow, co w efekcie pozwolito na normalizowanie sie
sytuacji na rynku miedzybankowym. W drugiej fazie skutki kryzysu na rynkach
globalnych zaczety sie przenosi¢ do sfery realnej gospodarki polskiej. W zwiazku ze
zmniejszaniem sie wielkosci udzielanych kredytow NBP podjat dziatania majace na
celu ztagodzenie ograniczen w dostepie do kredytow dla podmiotow gospodarczych,

17 Zadania z tego obszaru sa realizowane na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a ustawy o NBP.
® Dz.U. 2 2008 r. Nr 209, poz.1317.

9 Dz.U. 2 2008 r. Nr 209, poz.1317, art. 3 pkt 1.

20 Dz.U. z 2008 r. Nr 209, poz.1317, art. 14 pkt 2.
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w szczegolnosci zainicjowat Pakt na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej.

3.1. Udziat w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej

Dziatajac na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego, NBP w 2009 r.
kontynuowat wspotprace z MF oraz KNF w ramach KSF. Byt to pierwszy petny rok, kiedy
ta wspotpraca odbywata sie na podstawie przepisow ustawy o Komitecie Stabilnosci
Finansowej. Zgodnie z ustawa do zadan KSF naleza:

. ocena sytuacji krajowego systemu finansowego i na rynkach miedzynarodowych,

. zapewnienie wtasciwego obiegu informacji miedzy cztonkami Komitetu,
dotyczacych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowic¢ zagrozenie dla
stabilnosci krajowego systemu finansowego,

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

Posiedzenia Komitetu odbywaja sie co najmniej raz na pét roku. W 2009 r., w zwiazku
Z zaostrzeniem sie kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, odbyto sie 7 posiedzen
KSF. NBP aktywnie uczestniczyt we wszystkich posiedzeniach, wielokrotnie inicjujac
ich zwotanie w celu omdwienia istotnych kwestii, przygotowywat takze liczne biezace
analizy i opracowania. Na forum KSF dokonywata sie wymiana informacji i ocen zjawisk
majacych szczegblny wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego.

3.2. Dziatalno$¢ analityczna i badawcza na rzecz systemu
finansowego

W ramach dziatalnosci analitycznej i badawczej NBP przygotowat wiele opracowan
i analiz dotyczacych stabilnosci i rozwoju systemu finansowego w Polsce. Wyniki tych
analiz byty prezentowane takze na forum KSF.

Wyniki prac NBP publikuje w cyklicznych raportach. W 2009 r. opublikowano:

. Raport o stabilnosci systemu finansowego (w czerwcu i grudniu). W raportach
szczegblng uwage zwracano na ryzyko podejmowane przez banki oraz ich
zdolnos¢ do absorbowania strat wynikajacych z niekorzystnych warunkow
funkcjonowania. Przedstawiono rowniez wyniki prowadzonych w NBP testow
warunkéw skrajnych. Ponadto zamieszczono analize sytuacji wybranych typow
niebankowych instytucji finansowych: zaktadéw ubezpieczen, powszechnych
towarzystw emerytalnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych, oraz opisano
ich powiazania z sektorem bankowym w Polsce.

. Raport Rozwodj systemu finansowego w Polsce w 2008 r. (w grudniu).
Kompleksowo opisano w nim tendencje oraz bariery rozwoju instytucji i rynkow
finansowych w Polsce w warunkach nasilajacego sie w 2008 r. swiatowego kryzysu

56

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



DZIALANIA NA RZECZ STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO

finansowego, a takze ewolucje systemow finansowych wybranych krajow UE.
Przeanalizowano réwniez relacje miedzy zmianami w krajowym systemie
finansowym a struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych
i zewnetrznych zrddet finansowania przedsiebiorstw. Ponadto w publikacji
przedstawiono zmiany w zakresie infrastruktury i regulacji prawnych dotyczacych
systemu finansowego oraz inicjatywy majace na celu integracje rynku
finansowego UE.

Ponadto w 2009 r. NBP prowadzit:

. Badania mikrostruktury kasowego rynku ztotego. W badaniu tym przeanalizowano
sroddzienna sezonowosc aktywnosci na rynku ztotego, reakcje kursu ztotego na
wartos¢ tzw. przeptywu zlecen w zaleznosci od pory dnia, ptynnosci i gtebokosci
rynku oraz wptyw publikacji komunikatow makroekonomicznych na kurs ztotego.
Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonego badania zostaty zamieszczone
w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r.

. Kwartalne badania sytuacji na rynku kredytowym (ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych). Celem ankiet byto okreslenie kierunku zmian polityki
kredytowej, tj. zmian kryteriow i warunkow udzielania kredytéw, a takze zmian
popytu na kredyty w polskim systemie bankowym. W 2009 r. w celu zwigkszenia
reprezentatywnosci badanej proby bankoéw NBP objat ankieta 6 dodatkowych
bankéw komercyjnych, ktére wczesniej nie braty w niej udziatu. Wyniki ankiety
publikowane sa w formie cyklicznych raportow.

. Analizy dotyczace architektury stabilnosci finansowej. Wtasciwa organizacja sieci
bezpieczenstwa finansowego (safety net) i bliska wspétpraca pomiedzy
tworzacymi ja instytucjami sa niezbedne do utrzymania stabilnosci systemu
finansowego. Analiza doswiadczen innych krajow w tym zakresie moze przyczynic
sie do tworzenia bardziej efektywnych rozwiazan w zakresie organizacji sieci
bezpieczenstwa finansowego w Polsce.

W 2009 r. NBP opublikowat raport pt. Instytucjonalna organizacja nadzoru finansowego
w krajach Unii Europejskiej. Zaprezentowano w nim gtéwne kierunki zmian w zakresie
instytucjonalnej organizacji nadzoru nad rynkiem finansowym w UE ze szczegdlnym
uwzglednieniem roli bankdéw centralnych w tym procesie. W raporcie zawarto
podstawowe informacje na temat systematyki modeli organizacji nadzoru finansowego,
a takze przedstawiono praktyczne aspekty organizacji nadzoru nad systemami
finansowymi w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej. Zaprezentowano rdwniez
najnowsze inicjatywy zmian instytucjonalnego usytuowania nadzoru finansowego.
Wyniki analiz wskazuja, ze globalny kryzys finansowy zdecydowanie wzmocnit
tendencje do zwiekszania roli bankéw centralnych w sprawowaniu nadzoru nad
systemami bankowymi i finansowymi. Na szczegdlna uwage zastuguja przypadki

krajow, w ktérych pod wptywem doswiadczen ostatniego kryzysu zapowiada sie
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przywrocenie bankowi centralnemu kompetencji nadzorczych. Do krajow, w ktorych
przekazano albo przywrocono bankowi centralnemu funkcje nadzorcze, nalezaty:
Irlandia, Estonia, Czechy, Stowacja, Austria, Holandia, Finlandia. Nad taka decyzja
zastanawiaja sie Francja, Niemcy i Wielka Brytania.

3.3. Dziatania majace na celu przeciwdziatanie zaburzeniom na
rynku miedzybankowym

3.3.1. Wprowadzenie Paktu na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej

W zwiazku z malejaca dynamika podazy kredytow, gtownie dla podmiotow
gospodarczych, w kwietniu 2009 r. NBP zainicjowat Pakt na Rzecz Rozwoju Akcji
Kredytowej. Pakt ten miat na celu stworzenie wielostronnej ptaszczyzny wspotpracy
w celu poprawy dostepnosci kredytéw dla podmiotow gospodarczych. W ramach prac
nad Paktem NBP zorganizowat cykl spotkan z bankami, z udziatem przedstawicieli MF
oraz KNF. W trakcie spotkan zidentyfikowano najwazniejsze bariery wzrostu akcji
kredytowej w bankach. W rezultacie powstata lista postulatow bankow skierowanych
do poszczegblnych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego Polski. Zebrane przez
NBP postulaty bankéw zostaty przekazane do KNF, MF, a takze Prezesa Rady Ministrow.
Z kolei od bankow oczekiwano, ze zatrzymaja zysk pochodzacy z 2008 r. i przeznacza
go na wzmochienie funduszy wtasnych.

3.3.2. Dziatania NBP w zwiqzku z postulatami zgtaszanymi przez banki

W odpowiedzi na postulaty zgtoszone przez banki NBP podjat wiele dziatan dajacych
de facto mozliwos¢ finansowania $rednioterminowego dla bankow?':

. wprowadzit operacje zasilajace sektor bankowy w ptynnos¢ na dtuzsze okresy - do
6 miesiecy, a takze mozliwos¢ rolowania, tzn. odnawiania kredytu przy
zachowaniu tego samego zabezpieczenia,

. rozszerzyt liste akceptowanych zabezpieczen w operacjach repo,
. obnizyt stope rezerwy obowiazkowej,
. wykupit przed terminem obligacje NBP (w ramach Pakietu zaufania).

3.3.3. Kredyt wekslowy

Pod koniec 2009 r. NBP podjat decyzje w sprawie wprowadzenia kredytu wekslowego -
nowego instrumentu majacego utatwi¢ bankom dostep do refinansowania nowej akcji
kredytowej. Kredyt wekslowy ma stuzy¢ refinansowaniu nowo udzielonych kredytéw
dla przedsiebiorstw, ktorych dynamika - w nastepstwie kryzysu - najbardziej ostabta.

2" Szerzej na temat instrumentow polityki pienieznej napisano w rozdziale 2.4
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W celu wprowadzenia ww. instrumentu NBP w 2009 r. dokonat wielu zmian prawnych
pozostajacych w kompetencji NBP oraz RPP. Wsrdd tych dostosowan nalezy wskazaé
na:

. uwzglednienie nowego instrumentu w Zatozeniach polityki pienieznej na rok
2010,

. ustalenie nowej stopy - stopy dyskontowej weksli - uchwata nr 15/2009 RPP
z dnia 23 grudnia 2009 r.

3.4. Miedzynarodowa wspoétpraca na rzecz stabilnosci finansowej

NBP aktywnie uczestniczy we wspotpracy miedzynarodowej na rzecz rozwoju
i stabilnosci systemu finansowego.

3.4.1. Dziatania zwiqzane z realizacjq zadan wynikajqgcych z cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej

Jako cztonek Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC), NBP uczestniczyt
w pracach komitetow dziatajacych przy ESBC. Zagadnieniami stabilnosci systemu
finansowego zajmuje sie Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Banking Supervision
Committee - BSC). Komitet analizuje problemy zwigzane ze stabilnoscia i rozwojem
europejskiego systemu finansowego, w szczegblnosci bankowego, oraz dziata na rzecz
rozwoju rozwiazan instytucjonalnych stuzacych utrzymaniu stabilnosci tego systemu.
W 2009 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach grup roboczych i zespotow
zadaniowych tworzonych w ramach Komitetu ds. Nadzoru Bankowego.

Przedstawiciel NBP jest rowniez cztonkiem Komitetu Europejskich Nadzorcéw
Bankowych (Committee of European Banking Supervisors - CEBS). Jest to niezalezny
organ doradczy Komisji Europejskiej zajmujacy sie kwestiami regulacji i nadzoru
bankowego w UE. Dziata na rzecz ujednolicenia interpretacji dyrektyw wspolnotowych
oraz zblizenia praktyki nadzorczej w panstwach cztonkowskich Komitetu.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.
NBP aktywnie uczestniczyt w pracach Komitetu Stabilnosci Finansowej.

NBP w celu ztagodzenia ograniczen dostepnosci kredytow dla podmiotow
gospodarczych zainicjowat Pakt na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej.

NBP podjat prace nad wprowadzeniem kredytu wekslowego - nowego instrumentu,
majacego utatwi¢ bankom dostep do refinansowania nowej akcji kredytowej.
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4. Dzialalno$é emisyjna®’

Na mocy ustawy o NBP bankowi centralnemu przystuguje wytaczne prawo emitowania
znakow pienieznych Rzeczypospolitej Polskiej. Zapewniajac bezpieczenstwo, ptynnosé
i jakos¢ obrotu gotowkowego, NBP przyczyniat sie do utrzymania stabilnosci
monetarnej.

4.1. Pieniadz gotowkowy w obiegu

Pieniadz gotowkowy w obiegu (z kasami bankdéw) wg stanu na 31 grudnia 2009 r.
osiagnat wartos¢ 100 344,8 mln zt. Oznacza to spadek wartosci pieniadza gotowkowego
0 1789,9 mln zt, tj. o 1,75% w stosunku do stanu na 31 grudnia 2008 r.

W 2009 r. producenci znakéw pienieznych dostarczyli do NBP 502 080 000 sztuk
banknotow i 1235699 500 sztuk monet (w 2008 r. 305080 000 sztuk banknotow
i 847 563 400 sztuk monet).

Liczba  zamawianych  banknotéw i monet wynika z  obowiazujacych
w NBP zasad, okreslonych w Polityce emisji znakéw pienieznych powszechnego obiegu.
Podstawa ustalenia potrzeb na 2009 r. byta prognoza obiegu gotowkowego sporzadzona
w potowie 2008 r., w ktorej przewidywano utrzymywanie sie w 2009 r. wzrostu obiegu
gotowkowego. Dostarczone banknoty i monety stanowity takze uzupetnienie zapasow
NBP do poziomu ustalonego w ww. dokumencie.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. banknoty stanowity 97,0%, a monety 3,0% wartosci
obiegu gotowkowego (w 2008 r. odpowiednio 97,31% i 2,69%).

W ujeciu liczbowym banknoty stanowity 11,55%, a monety 88,45% znakow pienieznych
w obiegu (w 2008 r. odpowiednio 12,11% i 87,89%).

W strukturze wartosciowej obiegu banknotow na koniec 2009 r. najwiekszy udziat
miaty banknoty o wartosci nominalnej 100 zt - 65,70% (w 2008 r. - 65,27%)
1200 zt - 22,71% (w 2008 r. - 22,73%), a w strukturze obiegu bilonu, monety o wartosci
nominalnej 5 zt - 32,61% (w 2008 r. - 31,02%) i 2 zt - 28,21% (w 2008 r. - 28,47%).

Liczbowo najwiekszy udziat w obiegu na koniec 2009 r. miaty banknoty o wartosci
nominalnej 100 zt - 57,28% (w 2008 r. - 56,85%) i 50 zt - 15,40% (w 2008 r. - 16,16%).
W przypadku monet dominowaty monety o wartosci nominalnej 1 gr - 36,15%
(w 2008 r. - 36,45%) oraz 2 gr - 17,80% (w 2008 r. - 18,05%).

22 Zadania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnosci na podstawie art. 4 i art. 31-37 ustawy o NBP.
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4.2. Emisja monet kolekcjonerskich

NBP emituje kazdego roku monety i banknoty kolekcjonerskie upamietniajace
wydarzenia o ogoélnokrajowym lub miedzynarodowym charakterze, wazne rocznice
historyczne oraz stawnych Polakdow.

W 2009 r. w ramach 15 tematéw wyemitowano 149 500 sztuk ztotych monet
kolekcjonerskich oraz 1 542 000 sztuk srebrnych monet kolekcjonerskich (w 2008 r.
97 400 sztuk ztotych monet kolekcjonerskich i 1 610 000 sztuk srebrnych monet
kolekcjonerskich).

W 2009 r. wyemitowano 24 rodzaje monet kolekcjonerskich, w tym:
. 7 ze ztota o wartosci nominalnej 200 zt, 100 zt, 37 zt i 25 zt,
. 17 ze srebra o wartosci nominalnej 20 zt i 10 zt.

Poza standardowymi monetami kolekcjonerskimi NBPZ wyemitowat w 2009 r.
nastepujace ztote i srebrne monety:

e moneta ztota o wartosci nominalnej 25 zt (,,Polska droga do wolnosci - wybory
4 czerwca 1989 r.”),

. moneta ztota o wartosci nominalnej 37 zt (,,25. rocznica Smierci ksiedza Jerzego
Popietuszki”),

. moneta srebrna z integralnym hologramem (,,90. rocznica utworzenia Najwyzszej
Izby Kontroli”),

. monety srebrne z tampondrukiem (,,Polska droga do wolnosci - wybory 4 czerwca
1989 r.” i ,100. rocznica powstania Tatrzanskiego Ochotniczego Pogotowia
Ratunkowego”),

. moneta srebrna w ksztatcie kwadratu (,,Historia polskiej muzyki rozrywkowej
- Czestaw Niemen”),

. moneta srebrna platerowana ztotem (,,65. rocznica Powstania Warszawskiego
- poeci warszawscy K.K. Baczynski, T. Gajcy”),

. moneta srebrna z czerwona cyrkonia (,,25. rocznica Smierci ksiedza Jerzego
Popietuszki”),

. moneta srebrna oksydowana (,,65. rocznica likwidacji getta w todzi”).

2 standardowe monety kolekcjonerskie NBP to ztote monety o wartosci nominalnej 100 zt, (masa 8,0 g) oraz 200 zt (masa 15,50 g)
a takze srebrne monety o wartosci nominalnej 10 zt, (masa 14,14 g) i 20 zt, (masa 28,28 g).
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NBP kontynuowat emisje monet okolicznosciowych powszechnego obiegu o wartosci
nominalnej 2 zt ze stopu Nordic Gold, ktore towarzyszyty emisjom poszczegoélnych
tematow monet kolekcjonerskich. We wrzesniu 2009 r. NBP rozpoczat emisje monet ze
stopu Nordic Gold z nowej serii Miasta w Polsce. W ramach tej serii w 2009 r.
wprowadzono monety upamietniajace trzy miasta: Czestochowe, Jedrzejow
i Trzebnice. W 2009 r. wyemitowano tacznie 18 rodzajow monet powszechnego obiegu
ze stopu Nordic Gold.

W 2009 r. wyemitowano banknot kolekcjonerski upamietniajacy 200. rocznice urodzin
Juliusza Stowackiego, o wartosci nominalnej 20 zt i wielkosci emisji 80 000 sztuk.
W banknocie tym zastosowano réznorodne zabezpieczenia: farbe zmienna optycznie,
mikrodruki, znak wodny, nitke zabezpieczajaca oraz zabezpieczenia widoczne
w ultrafiolecie.

Ponadto w 2009 r. wyemitowano 8000 sztuk monet ztotych uncjowych.
4.2.1. Nagrody i wyrdznienia

Monety kolekcjonerskie emitowane przez NBP zostaty wyréznione w 2009 r. na
miedzynarodowych konkursach.

Ztota moneta o nominale 200 zt ”65. rocznica powstania w getcie warszawskim”
wygrata w miedzynarodowym prestizowym Konkursie na Monete Roku (Coin of The Year
- COTY), organizowanym przez Wydawnictwo Krause Publications, w kategorii
Najlepsza moneta pod wzgledem artystycznym w roku 2007. Ze wzgledow
logistycznych (ogdlnoswiatowy zasieg oraz ogromna liczba zgtaszanych monet)
ogtoszenie wynikow Konkursu odbywa sie z dwuletnim przesunieciem w stosunku do
roku emisji.

W miedzynarodowym konkursie COIN CONSTELLATION 2009, organizowanym
w Petersburgu przez firme Watermark Company zostaty wyrdznione trzy polskie
monety kolekcjonerskie:

. w kategorii Doskonaty projekt artystyczny - srebrna moneta o nominale 10 zt
»oybiracy” zdobyta | miejsce,

. w kategorii Oryginalna technologia - srebrna moneta o nominale 10 zt ,400 lat
polskiego osadnictwa w Ameryce Pdtnocnej” zdobyta | miejsce,

o w kategorii Srebrna moneta roku - srebrna moneta o nominale 10 zt ,lgrzyska
XXIX Olimpiady Pekin 2008” (z kula) zdobyta Ill miejsce.

4.2.2. Nowe zasady sprzedazy monet

W 2009 r. NBP opracowat i wprowadzit nowe zasady sprzedazy i dystrybucji wartosci
kolekcjonerskich - za posrednictwem internetowego systemu sprzedazy aukcyjnej
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Kolekcjoner. Nowy system wprowadzit transparentny, oparty na zasadach rynkowych
mechanizm alokacji wartosci kolekcjonerskich. Wyeliminowat uprzywilejowanie
cenowe firm (likwidacja upustow) wprowadzajac czytelne zasady przydziatu wartosci
kolekcjonerskich. System umozliwia nabywanie wartosci kolekcjonerskich roznym
podmiotom, w tym réwniez firmom i osobom spoza Polski. Osoby niemajace dostepu
do Internetu moga skorzysta¢ z pomocy pracownikow oddziatéow okregowych NBP,
ktorzy rejestruja w ich imieniu konta w serwisie Kolekcjoner, a nastepnie przyjmuja
i sktadaja zlecenia na aukcjach.

4.3. Wycofywanie z obiegu uszkodzonych lub zuzytych znakéw
pienieznych

W 2009 r. wycofano z obiegu 235,5 mln sztuk banknotow i monet (w 2008 r.
- 308,6 mln sztuk) z powodu ich zuzycia lub utraty wtasciwej jakosci zabezpieczen
przed fatszerstwami.

4.4, Fatszerstwa znakéw pienieznych w walucie polskiej

Liczba falsyfikatéw znakdw pienieznych w walucie polskiej zmniejszyta sie o 14,02%
w stosunku do 2008 r. Liczbe i strukture fatszerstw ujawnionych w 2009 r.
w poréwnaniu z 2008 r. przedstawia Tabela 3.

Tabela 3. Liczba i struktura ujawnionych falsyfikatéw znakéw pienieznych
w walucie polskiej

Falsyfikaty Llczba Struktura Liczba Struktura spaiek

(W szt.) (W %) (W szt.) (W %) W%
Banknoty emisji 1994 r.
, Wtadcy Polscy” 16 525 49,29 19 315 67,00 +16,88

Banknoty starych emisji 10 0.03 29 0.10 +190.00
»Wielcy Polacy” ’ ? ’
Monety obecnej emisji 12 999 38,77 8226 28,54 -36,72
Monety starych emisji, )
wycofane w 1994 r. 3993 11,91 1257 4,36 68,52
Ogotem 33 527 100,00 28 827 100,00 -14,02

Zrédto: dane NBP.

Do falsyfikatow monet emisji wycofanej z obiegu w 1994 r. zostaty zaliczone
autentyczne monety powszechnego obiegu o nominatach 10 zt i 20 zt, ktdre zostaty
przerobione i wykorzystane w automatach wrzutowych.

4.5, Zaopatrywanie bankéw w znaki pieniezne

W 2009 r. banki komercyjne zakupity w NBP znaki pienigzne w walucie polskiej na
kwote 163,2 mld zt (171,5 mld zt w 2008 r.), z czego 91,7 mld zt, tj. 56,2% ogdlnej
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wartosci stanowity transakcje zakupu znakow pienieznych na podstawie umowy
przechowania i zakupu znakéw pienieznych ztozonych jako depozyt NBP?* (w 2008 r.
61,2%), a 71,4 mld zt, tj. 43,8% ogolnej wartosci, stanowity transakcje zakupu zawarte
na podstawie umow w sprawie trybu realizacji umoéw kupna-sprzedazy znakow
pienieznych w walucie polskiej?® (w 2008 r. 38,8%).

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

NBP oraz banki krajowe prowadzace obstuge kasowa kontynuowaty wymiane znakow
pienieznych wyemitowanych przed 1 stycznia 1995 r., tj. przed denominacja ztotego.
Do konca 2009 r. wymieniono 99,83% wartosci znakdw pienieznych sprzed denominacji.

4.7. Komisja ds. wprowadzenia euro

Komisja ds. wprowadzenia euro zostata powotana 5 stycznia 2009 r. przez Prezesa NBP.
Przewodniczacym Komisji jest Petnomocnik Zarzadu NBP ds. wprowadzenia euro. Do
gtownych zadan Komisji nalezy wspieranie petnomocnika w zakresie podejmowania
i koordynacji realizacji dziatan zwiazanych w przystapieniem Polski do strefy euro,
w szczegolnosci  zwigzanych z wejsciem do mechanizmu ERM Il, udziatem
w przygotowaniu Narodowego Planu Wprowadzenia Euro oraz wprowadzeniem
banknotow i monet euro.

W ramach Komisji w 2009 r. powotano dwa zespoty zadaniowe: ds. wyboru scenariusza
wprowadzenia banknotow i monet euro w Polsce oraz ds. opracowania Strategii
wtaczenia ztotego do mechanizmu ERM II.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Przez emisje monet kolekcjonerskich NBP upamietniat wydarzenia o ogélnopolskim
lub miedzynarodowym charakterze, wazne rocznice historyczne oraz stawnych
Polakow.

NBP wyemitowat banknot kolekcjonerski o wartosci nominalnej 20 zt,
upamietniajacy 200. rocznice urodzin Juliusza Stowackiego.

Rozpoczeto emisje monet z nowej serii ,,Historia Polskiej Muzyki Rozrywkowej”.

Zapewniono w obiegu wszystkie nominaty pieniadza (zarowno banknotéw, jak
i monet) przy duzych wahaniach ekonomiczno-finansowych.

Przygotowano i wprowadzono nowy system sprzedazy wartosci kolekcjonerskich
za posrednictwem internetowego serwisu aukcyjnego Kolekcjoner.

24 Na podstawie tej umowy banki przechowuja w swoich skarbcach banknoty i monety bedace wtasnoscia NBP, z mozliwoscia ich

wykupu.
25 Tj. umowa regulujaca czynnosci pobierania/odprowadzania przez banki banknotéw i monet z/do NBP.
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5. Zarzadzanie rezerwami dewizowymi?®

NBP spetnia funkcje centralnej bankowej instytucji dewizowej poprzez gromadzenie
rezerw dewizowych, zarzadzanie rezerwami dewizowymi oraz podejmowanie czynnosci
bankowych i innych, majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu
dewizowego i ptynnosci ptatniczej kraju. Rezerwy dewizowe stuza przede wszystkim
zapewnieniu wiarygodnosci i stabilnosci finansowej kraju, a ich wielko$¢ oraz struktura
powinny umozliwiaé 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 srodkéw 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,
. zastosowania zaawansowanych metod globalnej alokacji aktywow,

. usprawnienia procesu decyzyjnego,

. rozwoju metod zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.

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

W ramach przyjetego procesu decyzyjnego, Zarzad NBP okresla corocznie Strategiczna
Alokacje Aktywow, podejmujac decyzje dotyczace:

. struktury walutowej i inwestycyjnej,

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

. zakresu aktywnej polityki inwestycyjnej.

Realizowana  strategia  inwestycyjna  dostosowywana jest do  S$rednio-
i krotkookresowych oczekiwan rynkowych w ramach Taktycznej Alokacji Aktywow

26 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP.

65

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



ZARZADZANIE REZERWAMI DEWIZOWYMI

i Aktywnego Zarzadzania Portfelami.

5.2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania
rezerwami dewizowymi

Jednym z najwazniejszych elementdéw procesu zarzadzania rezerwami dewizowymi
jest zarzadzanie ryzykiem towarzyszacym dokonywanym inwestycjom. Jego podstawe
stanowi przyjety przez Zarzad NBP system limitdw i ograniczen inwestycyjnych.

Gtowne rodzaje ryzyka finansowego wystepujace w procesie zarzadzania rezerwami
dewizowymi oraz stosowane w NBP metody ich ograniczania przedstawia Tabela 4.

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

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

Zabezpieczenia w transakcjach lokacyjnych z przyrzeczeniem odkupu papierow
wartosciowych

Optymalizacja struktury walutowej portfeli benchmarkowych
Kursowe 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

Inwestycje w walutach, ktorych rynki finansowe charakteryzuja sie najwyzsza
ptynnoscia.

Ptynnosci Ograniczenie udziatu transakcji lokacyjnych
Kryteria wyboru papieréw wartosciowych

Zrédto: NBP.

W 2009 r. utrzymane zostaty ograniczenia ekspozycji na ryzyko kredytowe, przyjete
w roku poprzednim, w warunkach gwattownego pogorszenia kondycji globalnego sektora
finansowego. Ich zakres byt dostosowywany do zmian uwarunkowan rynkowych. Do
najwazniejszych decyzji nalezato:

e zredukowanie udziatu lokat w rezerwach dewizowych,

e skrocenie horyzontu inwestycyjnego transakcji lokacyjnych, umozliwiajace szybka
reakcje na zmiane sytuacji finansowej kontrahenta,

e zmniejszenie limitow dla czesci kontrahentow do transakcji lokacyjnych oraz
zawieszenie wspotpracy z kontrahentami, ktorych wiarygodnosc¢ kredytowa ulegta
pogorszeniu.
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Ponadto znacznie rozszerzono analizy ryzyka kredytowego, wykorzystujac miary
ilosciowe oraz informacje odzwierciedlone w kwotowaniach rynkowych.

Doswiadczenia zdobyte w okresie kryzysu na rynkach finansowych zostaty
uwzglednione w pracach nad rozwojem systemu limitow dla kontrahentéw do
transakcji lokacyjnych oraz dla emitentow pozarzadowych papierow wartosciowych.
Wprowadzone modyfikacje miaty na celu przede wszystkim rozszerzenie spektrum
zmiennych uwzglednianych w modelach punktowych stuzacych do wyliczania limitow.

5.3. Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych?

W 20009 r. oficjalne aktywa rezerwowe NBP wzrosty:

. w przeliczeniu na euro — o0 11,1 mld EUR do 55,2 mld EUR (25,1%),
. w przeliczeniu na dolary — 0 17,4 mld USD do 79,6 mld USD (28,0%),
. w przeliczeniu na ztote — 0 42,7 mld PLN do 226,9 mld PLN (23,2%).

Stan oficjalnych aktywéow rezerwowych w latach 2006-2009 przedstawia Wykres 7.
Wykres 7. Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2006-2009
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Zrédto: dane NBP.

Do czynnikéw istotnie oddziatujacych na wzrost wartosci oficjalnych aktywow
rezerwowych w 2009 r. naleza: dodatnie saldo przeptywoéw zewnetrznych, w tym
zwtaszcza naptyw Srodkow z Unii Europejskiej, dochod z inwestowania rezerw,
dodatkowa alokacja SDR przeprowadzona przez MFW oraz zwigkszenie skali inwestycji

27 7godnie z definicja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) do oficjalnych aktywéw 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, gtéwnie w formie papierow
wartosciowych, lokat i gotowki.
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polegajacych na rownoczesnym zawieraniu transakcji repo i reverse-repo.

W 2009 r. oficjalne aktywa rezerwowe najsilniej wzrosty w wyrazeniu USD z uwagi na
deprecjacje dolara wobec pozostatych walut rezerwowych (kurs EUR/USD zwyzkowat
02,3%, GBP/USD o 11,4%, AUD/USD o 30,0%, a NOK/USD o 21,3%). Relatywnie
najmniejszy wzrost wartosci oficjalnych aktywdéw rezerwowych w przeliczeniu na PLN
wynikat natomiast z aprecjacji ztotego wzgledem gtéwnych walut rezerwowych (PLN
umocnit sie wzgledem USD o 3,9% oraz o 1,6% wzgledem EUR).

W 2009 r. na skutek wzrostu ceny ztota (o 25%) wartos¢ ztota monetarnego
w posiadaniu NBP zwigkszyta sie:

. w przeliczeniu na euro — 0 0,5 mld EUR do 2,5 mld EUR,
. w przeliczeniu na dolary — 0 0,8 mld USD do 3,7 mld USD,

. w przeliczeniu na ztote — 0 1,9 mld PLN do 10,4 mld PLN.

5.4. Strategia zarzadzania rezerwami walutowymi

Wysokos¢ stopy zwrotu z inwestowania rezerw walutowych jest determinowana przez
uwarunkowania rynkowe - zmiany kursow walutowych oraz cen instrumentow
inwestycyjnych. Oddziatuja na nig réwniez parametry Strategicznej Alokacji Aktywow.

Uwzgledniajac wyniki przeprowadzonej pod koniec 2008 r. analizy globalnych
perspektyw makroekonomicznych, prognoz rozwoju sytuacji na sSwiatowych rynkach
finansowych i analizy optymalizacyjnej, Zarzad NBP zdecydowat o zachowaniu
w 2009 r. struktury walutowej obowiazujacej w 2008 r. Rowniez modified duration
rezerw zostato utrzymane na poziomie zblizonym do obowiazujacego pod koniec 2008
r. (2,6 wobec 2,4 - zmiana stanowita efekt dostosowan struktury sektorowej do
mozliwosci inwestycyjnych na poszczegdlnych rynkach). Strukture walutowa
benchmarku w latach 2006-2009 przedstawia Tabela 5.

Tabela 5. Struktura walutowa benchmarku w latach 2006—2009

Struktura walutowa benchmarku

I T S T

ub
2006 45% 40% 15% 0% 0%
2007 40% 40% 15% 5% 0%
2008 40% 35% 15% 5% 5%
2009 40% 35% 15% 5% 5%

Zrédto: dane NBP.

W procesie zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP inwestuje w typowe instrumenty
stosowane przez banki centralne. Dominujaca cze$¢ rezerw dewizowych stanowia
rzadowe papiery wartosciowe. NBP inwestuje rowniez w pozarzadowe papiery
wartosciowe, w tym emitowane przez instytucje miedzynarodowe oraz agencje
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rzadowe. Ponadto niewielka cze$¢ rezerw utrzymywana jest w lokatach zawieranych
z renomowanymi bankami.

Zatozony w Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami dewizowymi proces
dywersyfikacji stosowanego instrumentarium inwestycyjnego byt prowadzony
z uwzglednieniem biezacych uwarunkowan rynkowych. W 2009 r. rozszerzono spektrum
emisji pozarzadowych, chociaz w zwiazku z utrzymujacym sie na podwyzszonym
poziomie ryzykiem kredytowym udziat tej grupy instrumentow byt ograniczony.

Wykres 8. Udziat instrumentow inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP
w latach 2007-2009 - stan na dzien 31 grudnia
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Zrédto: dane NBP.

5.5. Uwarunkowania rynkowe w 2009 r.

W | potowie 2009 r., a zwtaszcza w | kwartale, sytuacja na rynkach finansowych
ksztattowata sie przede wszystkim pod wptywem obaw o perspektywy globalnej
gospodarki, przezywajacej w efekcie kryzysu subprime najgtebsza od wielu lat recesje.
W tym okresie rzady i banki centralne podejmowaty szereg dziatan majacych na celu
ustabilizowanie sytuacji na rynkach finansowych i pobudzenie wzrostu gospodarczego.
EBC, Bank of England (BoE), Reserve Bank of Australia (RBA) i Norges Bank (NB)
kontynuowaty rozpoczete w 2008 r. redukcje oficjalnego oprocentowania - EBC obnizyt
stope refinansowa tacznie o 150 pb do poziomu 1%, BoE stope bazowa o 150 pb do
najnizszego w historii poziomu 0,5%, RBA stope cash target o 125 pb do najnizszego od
45 lat poziomu 3%, zas NB stope depozytowa o 175 pb do poziomu 1,25%. Z kolei
Federal Reserve Bank (FED) utrzymat stope funduszy federalnych na obowiazujacym od
grudnia 2008 r. rekordowo niskim poziomie 0-0,25%. Rownoczesnie banki centralne
(FED, BoE, EBC) podjety niestandardowe dziatania okreslane jako quantitative easing,
majace na celu miedzy innymi obnizenie rynkowych stép procentowych poprzez skup
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papierow wartosciowych.

Wykres 9. Oficjalne stopy procentowe w USA, strefie euro, Wielkiej Brytanii,
Australii i Norwegii
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Zrodto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

W Il potowie roku pojawiato sie coraz wiecej symptoméow poprawy sytuacji gtownych
Swiatowych gospodarek, wskazujac na skuteczno$¢ podejmowanych dziatan
antycyklicznych. W konsekwencji, niektore banki centralne odeszty od dotychczasowej
ekspansywnej polityki pienieznej. RBA i NB jako jedne z pierwszych bankéw
centralnych w pazdzierniku 2009 r. rozpoczety cykl zaciesniania polityki pienieznej. Do
konca roku RBA przeprowadzit trzy podwyzki stopy cash target, kazdorazowo po 25 pb,
do poziomu 3,75%, za$ NB dokonat dwdch podwyzek oprocentowania, kazdorazowo po
25 pb, do poziomu 1,75%.

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

5.5.1. Rynek papierow rzqdowych USA, strefy euro, Wielkiej Brytanii
i Australii

W 2009 r. odnotowano znaczny wzrost rentownosci 10-letnich papieréow rzadowych na
wszystkich analizowanych rynkach (australijskim o 165 pb, amerykanskim o 162 pb,
brytyjskim o 100 pb, za$ strefy euro o 44 pb). Wzrosta rowniez rentownos¢ 2-letnich
papierow rzadowych australijskich i amerykanskich (odpowiednio o 166 pb i 37 pb),
natomiast obnizyta sie w przypadku Wielkiej Brytanii i strefy euro (odpowiednio o 101
pb i 42 pb). W wyniku tego na rynkach USA, strefy euro i brytyjskim rozpietos¢
pomiedzy rentownoscia obligacji 10- i 2-letnich osiagneta poziomy najwyzsze od
przynajmniej dekady.
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Wykres 10. Zmiany rentownosci 2-letnich i 10-letnich papieréw rzadowych USA,
Wielkiej Brytanii i Australii
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Zrodto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

Rozpoczety w Il potowie 2008 r. silny trend spadkowy rentownosci obligacji rzadowych
ulegt zahamowaniu w | kwartale 2009 r. Odnotowany w tym czasie nieznaczny spadek
rentownosci papierow 2-letnich (zwtaszcza strefy euro i brytyjskich) wynikat
z oczekiwan na obnizki oficjalnego oprocentowania oraz utrzymujacej sie
podwyzszonej awersji inwestorow do ryzyka, powodujacej naptyw kapitatu na rynki
papierow skarbowych, postrzeganych jako inwestycje o najwyzszym stopniu
bezpieczenstwa. Z kolei na lekki wzrost rentownosci obligacji 10-letnich wptywato
przede wszystkim narastanie obaw o proinflacyjnos¢ zwiekszonych wydatkow
budzetowych, a takze zdolno$¢ rynku do zaabsorbowania znacznej wielkosci nowych
emisji rzadowych.

W Il kwartale 2009 r., w wyniku pojawiajacych sie bardziej optymistycznych informacji
dotyczacych zaréwno koniunktury gospodarczej, jak i kondycji sektora bankowego,
stopniowo ostabita sie awersja do ryzyka, co spowodowato wzrost zaangazowania
inwestoréw na rynkach instrumentéw obarczonych wyzszym ryzykiem, ale potencjalnie
bardziej dochodowych. Wygasaty rowniez oczekiwania na kolejne obnizki oficjalnych
stop procentowych. Rdéwnoczesnie nastapito dalsze zwiekszenie emisji papierow
rzadowych USA, ktérego wptyw na rynek byt czesciowo ograniczony prowadzona przez
FED polityka quantitative easing. W tym okresie odnotowano wzrost rentownosci
papieréw zarowno krdtkoterminowych (w najwiekszym stopniu australijskich), jak
i dtugoterminowych.
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Wykres 11. Rentownos¢ 2-letnich papieréw rzadowych USA, strefy euro, Wielkiej
Brytanii i Australii
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

Wykres 12. Rentownos¢ 10-letnich papieréw rzadowych USA, strefy euro, Wielkiej
Brytanii i Australii
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Zrodto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

W Il potowie 2009 r. rentownosc rzadowych papierow amerykanskich, strefy euro oraz
brytyjskich utrzymywata si¢ na relatywnie stabilnym poziomie. Wynikato to
z oczekiwan na pozostawienie przez FED, EBC i BoE przez dtuzszy okres oficjalnych
stop procentowych na niskim poziomie z uwagi na obawy o trwatos¢ obserwowanej
poprawy globalnej sytuacji gospodarczej (w Il kwartale z technicznej recesji wyszty
gospodarki USA i strefy euro, a tempo spadku PKB w Wielkiej Brytanii zmniejszyto sie
do -0,2 kw/kw). W tym okresie, podobnie jak w poprzednich kwartatach, na wzrost
rentownosci oddziatywata rosnaca podaz wiodacych na rynku papierow amerykanskich,
tylko w czesci zrekompensowana prowadzonym przez FED skupem obligacji rzadowych,
oraz dalszy odptyw kapitatu na rynki bardziej ryzykowne.
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Rentownos¢ papierow australijskich, zwtaszcza krotkoterminowych, wzrastata
w Il potowie roku w wyniku oczekiwan na podwyzszanie stopy cash target przez RBA.

5.5.2. Norweski rynek lokat miedzybankowych

Na oprocentowanie depozytow w NOK dominujacy wptyw miaty zmiany oficjalnego
oprocentowania przez Norges Bank. W pierwszej potowie roku oprocentowanie
obnizato sie (w przypadku stawek 1-miesiecznych o 215 pb), a w ostatnim kwartale -
wzrastato (o 56 pb). Na przestrzeni 2009 r. 1-miesieczne stawki depozytowe na rynku
miedzybankowym w NOK ulegty obnizeniu o 168 pb.

Wykres 13. Poziom oprocentowania depozytow 1-miesiecznych na tle stopy
depozytowej Norges Banku
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Zrodto: opracowanie NBP na podstawie Bloomberg.

5.6. Dochodowo$¢ rezerw walutowych

W catym 2009 r. stopa zwrotu rezerw walutowych liczona w walucie instrumentéw?®
wyniosta 0,5%. Jej nizszy niz w poprzednich latach poziom wynikat z uwarunkowan
rynkowych - odwrécenia obserwowanego w 2008 r. silnego trendu spadku rentownosci
na rynkach obligacji rzadowych, w konsekwencji ostabienia tendencji flight to quality
i poprawy globalnej sytuacji gospodarczej oraz rozpoczecia cyklu podwyzek oficjalnych
stop procentowych przez cze$¢ bankow centralnych. Wzrost rentownosci papierow
rzadowych odnotowano na wszystkich analizowanych rynkach w sektorze 10-letnim,
natomiast w sektorze 2-letnim na rynku australijskim i amerykanskim. Na wysokos¢
uzyskanej stopy zwrotu oddziatywato rowniez rekordowo niskie oprocentowanie lokat.
Nalezy podkreslic, ze podobnie jak w 2008 r. decyzje inwestycyjne byty podejmowane
w warunkach podwyzszonej zmiennosci i znacznej niepewnosci na rynkach
finansowych.

28 Dochodowo$¢ (stopa zwrotu) rezerw walutowych w walucie poszczegdlnych portfeli inwestycyjnych jest wyliczana na podstawie
dziennych zmian wartosci rynkowej instrumentow.
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Od poczatku 2008 r., czyli od wprowadzenia Dtugoterminowej strategii zarzqdzania
rezerwami dewizowymi Narodowego Banku Polskiego, skumulowana dochodowos¢
rezerw liczona w walucie instrumentow wyniosta 9,1%.

Wykres 14. Dochodowo$¢ rezerw walutowych NBP w latach 2006-2009 (bez
uwzgledniania wptywu zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

Dochodowo$¢ rezerw wyliczona w PLN? wyniosta natomiast 1,9% (Wykres 15). Oprocz
stopy zwrotu w walucie instrumentéw oddziatywata na nig widoczna na Wykresie 16
deprecjacja ztotego wzgledem czesci walut rezerwowych - AUD, NOK i GBP
(odpowiednio o 20,1%, 14,3% i 6,7%).

W okresie 1.01.2008-31.12.2009 skumulowana dochodowos¢ rezerw liczona w PLN
wyniosta 23,8%.

Wykres 15. Dochodowos¢ rezerw walutowych w latach 2006-2009
(z uwzglednieniem wptywu zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: dane NBP.

29 Dochodowos¢ rezerw walutowych w PLN dodatkowo uwzglednia wptyw zmian kursow walut rezerwowych w relacji do ztotego.
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Wykres 16. Kursy walut rezerwowych w relacji do PLN w latach 2006-2009 (poziom
na koniec okresow)
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Zrédto: dane NBP.

5.7. Dochédd z dziatalnosci inwestycyjnej

Pomimo nizszej dochodowosci rezerw walutowych, w 2009 r. NBP uzyskat wysoki,
poréwnywalny z poprzednim rokiem, dochéd z dziatalnosci inwestycyjnej.*

W 2009 r. dochdd z dziatalnosci inwestycyjnej zwiazanej z zarzadzaniem rezerwami
dewizowymi, bez uwzglednienia réznic kursowych, wyniost 6,1 mld PLN, co stanowi
réwnowartos¢ 1,4 mld EUR lub 1,9 mld USD (6,9 mld PLN w 2008 r.).

Wynik zrealizowanych réznic kursowych wykazany w ksiegach rachunkowych NBP
wyniost w 2009 r. 15,1 mld PLN.

5.8. Dziatania majace na celu podwyzszenie dochodowosci rezerw
dewizowych

Realizujac zatozenia Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami dewizowymi
Narodowego Banku Polskiego, w 2009 r. podejmowano szereg dziatan majacych na celu
ograniczenie ryzyka dokonywanych inwestycji oraz podwyzszenie dochodowosci rezerw
dewizowych, tj.:

. rozszerzono system limitow ograniczajacych ryzyko kredytowe, przy zastosowaniu
zaawansowanych metod oceny wiarygodnosci kontrahentow,

% Zgodnie z przyjeta w rachunkowosci zasada ostroznosci, dochdd z dziatalnosci inwestycyjnej nie uwzglednia dodatnich
niezrealizowanych réznic z wyceny cenowej aktywow i pasywow, ewidencjonowanych jako zobowiazania, powstajacych w sytuacji
wzrostu rynkowych cen papierow wartosciowych. Wzrost wartosci rynkowej portfeli inwestycyjnych moze natomiast istotnie
oddziatywa¢ na stope zwrotu rezerw. Sytuacja taka miata miejsce w 2008 r., kiedy silny spadek rentownosci papierow
wartosciowych istotnie podwyzszat dochodowos$¢ rezerw. Zasady wyceny zasobu papieréw wartosciowych oddziatuja rowniez na
wynik z operacji finansowych. Dodatkowo nalezy wskaza¢ na wzrost wielkosci rezerw na przestrzeni ostatnich dwoch lat,
oddziatujacy na wysokos¢ wygenerowanego dochodu, natomiast neutralny dla wyliczanej stopy zwrotu.
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. opracowano nowe modele optymalizacyjne na potrzeby okreslania parametrow
Strategicznej Alokacji Aktywow, umozliwiajace w szczegoélnosci lepsze
odwzorowanie rozktadow stop zwrotu,

. kontynuowano  proces dywersyfikacji  instrumentarium  inwestycyjnego,
uwzgledniajac biezace uwarunkowania rynkowe, w tym:

- rozszerzono spektrum instrumentow pozarzadowych,

- zakonczono prace umozliwiajace rozpoczecie w 2010 r. nowego projektu
inwestycyjnego Securities Lending,

o przeprowadzono kompleksowe analizy rozwoju rynkéow walutowych w kontekscie
struktury walutowej globalnych rezerw,

. wprowadzono nowa wersje systemu do zarzadzania rezerwami dewizowymi.
Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Pomimo trudnych warunkéw na rynkach finansowych osiagnieto dodatnig stope
zwrotu z rezerw, zarowno w walucie instrumentéw, jak i w PLN (odpowiednio 0,5%
i1,9%).

Rozszerzono system limitdw ograniczajacych ryzyko kredytowe, przy zastosowaniu
zaawansowanych metod oceny wiarygodnosci kontrahentow.

Opracowano nowe modele optymalizacyjne na potrzeby okreslania parametréow
Strategicznej Alokacji Aktywow.

Realizujac zatozenia Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami
dewizowymi Narodowego Banku Polskiego kontynuowano dziatania na rzecz
dalszej dywersyfikacji 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 przede wszystkim na prowadzeniu rejestru dziatalnosci
kantorowej, wydawaniu decyzji w sprawach dewizowych oraz kontroli obrotu
dewizowego.

6.1. Rejestr dziatalnosci kantorowej

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. do rejestru dziatalnosci kantorowej wpisanych byto
3060 przedsiebiorcow prowadzacych dziatalnos¢ w 4355 kantorach. W poréwnaniu z
2008 r. oznacza to wzrost o 162 kantory (wg stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. w Polsce
funkcjonowaty 4193 kantory).

W 2009 r. dokonano tacznie 1095 wpisow do rejestru dziatalnosci kantorowej
(w 2008 r. 824), z tego:

. 230 dotyczacych nowych przedsiebiorcow (w 2008 r. - 164),

. 308 dotyczacych wykreslenia przedsiebiorcow (w 2008 r. - 159),

. 557 dotyczacych zmiany danych objetych wpisem do rejestru (w 2008 r. - 501).
6.2. Decyzje w sprawach dewizowych

W 2009 r. wydano ogétem 282 decyzje dewizowe, z tego: 112 zezwolen, 170 innych
decyzji*? oraz 7 postanowien (w 2008 r. — 3702 decyzje oraz 23 postanowienia).

Zmniejszenie liczby wydanych decyzji dewizowych byto zwigzane z nowelizacja ustawy
Prawo dewizowe. W dniu 24 stycznia 2009 r. uwolniono spod reglamentacji zawieranie
umow oraz dokonywanie innych czynnosci prawnych powodujacych lub mogacych
powodowac dokonywanie w kraju rozliczen w walutach obcych.

6.3. Kontrola obrotu dewizowego
W 2009 r. przeprowadzono ogotem 3006 kontroli (w 2008 r. — 3079), w tym:

. 2069 kontroli w zakresie wykonywania obowigzkow sprawozdawczych do bilansu
ptatniczego (w 2008 r. — 1986),

. 937 kontroli dziatalnosci kantorowej (w 2008 r. — 1093).

Nieprawidtowosci stwierdzono w przypadku 1130 kontroli, czyli w 38% (w 2008 r. —

31 Zadania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnoéci na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 3 i art. 52 ustawy o NBP oraz przepisow
ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 741, poz. 1178).
32 Dotyczyty one umorzenia postepowania, zmiany zezwolenia oraz uchylenia decyzji.
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1271, tj. 41%). W przypadku nieprawidtowosci do kierownikow kontrolowanych
jednostek wystosowano zalecenia pokontrolne, wzywajace do przestrzegania
obowiazujacych przepisdéw, a w przypadku dziatalnosci kantorowej stosowano sankcje
administracyjne i wykreslono w drodze decyzji wpisy przedsiebiorcow w rejestrze
dziatalnosci kantorowej.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Dokonano 1095 wpisow do rejestru dziatalnosci kantorowej.

Wydano ogétem 282 decyzje dewizowe.

Przeprowadzono 3006 kontroli w zakresie obrotu dewizowego; nieprawidtowosci
stwierdzono w 1130 przypadkach.
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7. Dziatania na rzecz systemu platniczego*’

Dziatania Narodowego Banku Polskiego na rzecz systemu ptatniczego polegaja przede
wszystkim na organizowaniu rozliczen pienieznych, prowadzeniu systeméw ptatnosci
i przeprowadzaniu rozrachunku miedzybankowego, sprawowaniu nadzoru nad
systemami wchodzacymi w sktad systemu ptatniczego oraz na przygotowywaniu
odpowiednich regulacji prawnych i prowadzeniu innych dziatan w zakresie rozwoju
systemu ptatniczego.

W 2009 r. dziatania NBP na rzecz systemu ptatniczego koncentrowaty sie na realizacji
funkcji  nadzorczych, prowadzeniu dziatan stuzacych rozwojowi obrotu
bezgotowkowego i systemu ptatniczego oraz na biezacej obstudze systemow SORBNET,
SORBNET-EURO i TARGET2-NBP.

7.1. Nadzér nad systemami ptatnosci, systemami autoryzacji
irozliczen oraz nad systemami rozrachunkéw papieréow
wartosciowych

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

7.1.1. Nadzor nad systemami ptatnosci i systemami autoryzacji
i rozliczen

W 2009 r. NBP w tym zakresie w szczegolnosci:

e udzielit zgody na wprowadzenie przez KIR SA zmian w systemach ELIXIR
i EuroELIXIR zwiazanych z planowanym przez KIR SA przeniesieniem rozrachunku
systemu EuroELIXIR na platforme Single Shared Platform (SSP) systemu TARGET?2,

e udzielit zgody na prowadzenie systeméw autoryzacji i rozliczen przez: SkyCash
Poland SA, CASHBILL SA, Centrum Elektronicznych Ustug Ptatniczych eService SA
i PayTel SA oraz na wprowadzenie zmian w zasadach funkcjonowania systemu
autoryzacji i rozliczen prowadzonego przez First Data Polska SA,

e zbierat i analizowat dane statystyczne i informacje  dotyczace
funkcjonowania systeméw ptatnosci wysokokwotowych, tj. SORBNET, SORBNET-
EURO oraz TARGET2-NBP, analizowat funkcjonowanie tych systemow oraz
opiniowat zmiany funkcjonalne, majace w szczegélnosci na celu minimalizowanie
ryzyka systemowego,

33 Zadania z tego obszaru sa realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 1 6 ustawy o NBP.
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e gromadzit i analizowat dane statystyczne dotyczace rynku kart ptatniczych,
rozliczen pienieznych i rozrachunkéw miedzybankowych, rynku posrednictwa
w realizowaniu przekazéw pienieznych krajowych i zagranicznych oraz rynku
posrednictwa w przyjmowaniu wptat na rachunki bankowe.

7.1.2. Nadzor nad systemami rozrachunku papieréw wartosciowych

W zwiazku ze skierowaniem przez Prezydenta RP ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i niektorych innych ustaw do
Trybunatu Konstytucyjnego, Zarzad NBP oraz RPP w kwietniu 2009 r. przedstawity, na
wniosek TK, opinie w sprawie znaczenia KDPW SA dla wykonywania konstytucyjnych
iinnych ustawowych zadan NBP. Trybunat Konstytucyjny, wydajac 16 lipca 2009 r.
wyrok odnoszacy sie do kwestii konstytucyjnosci przepisow ww. ustawy, ktorych celem
byto wymuszenie na NBP zbycia akcji KDPW SA, orzekt, ze ustawowe wymuszenie
zbycia przez NBP akcji KDPW SA jest niekonstytucyjne.

Ponadto wskutek wejscia w zycie ww. ustawy z dniem 21 pazdziernika 2009 r., Prezes
NBP uzyskat nowe kompetencje, umozliwiajace wspomaganie KNF w sprawowaniu
nadzoru nad systemami rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych. Powyzsze
uprawnienia obejmuja opiniowanie przez Prezesa NBP regulacji okreslajacych zasady
funkcjonowania systemow rozliczen i rozrachunku papieréow wartosciowych i ich zmian,
a takze prawo zadania udzielenia pisemnych informacji w sprawach dotyczacych
dziatalnosci KDPW SA w zakresie dokonywania rozrachunku lub rozliczania transakcji.

W 2009 r. NBP, jako jeden z akcjonariuszy KDPW SA, aktywnie uczestniczyt w pracach
nad Strategiq KDPW SA na lata 2010-2013, przyjeta przez Rade Nadzorcza KDPW SA
8 grudnia 2009 r.

7.2. Dziatania w zakresie polityki i rozwoju systemu ptatniczego

7.2.1. Dziatania regulacyjne w zakresie systemu ptatniczego

W zwiazku ze zmianag delegacji ustawowej Prezes NBP podpisat 10 marca 2009 r.
zarzadzenie nr 3/2009 w sprawie sposobu przeprowadzania rozrachunkow
miedzybankowych.

W zwiazku z przeniesieniem z dniem 8 czerwca 2009 r. rozrachunku systemu
EuroELIXIR, prowadzonego przez KIR SA, na platforme SSP systemu TARGET2, Zarzad
NBP przyjat 21 maja 2009 r. nastepujace uchwaty:

e uchwate zmieniajaca uchwate Zarzadu Narodowego Banku Polskiego nr 12/2005
zdnia 22 lutego 2005 r. w sprawie wprowadzenia wzoru umowy w sprawie
warunkow otwierania i prowadzenia rachunku RTGS w systemie SORBNET-EURO,

e uchwate w sprawie wprowadzenia wzoru umowy w sprawie warunkéw otwierania
i prowadzenia rachunku w euro w systemie TARGET2-NBP.
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Ponadto NBP opiniowat opracowany przez MF projekt ustawy o ustugach ptatniczych,
implementujacej Dyrektywe 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego iRady z dnia
13 listopada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego.
Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Grupy Roboczej ds. ustug ptatniczych
(wramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego dziatajacej przy MF), ktora
przygotowywata projekt ww. ustawy.

7.2.2. Dziatania w zakresie rozwoju funkcjonalnosci krajowych
wysokokwotowych systemow ptatnosci i dostosowywania ich do systeméw
ptatnosci funkcjonujqcych w Unii Europejskiej

W zwiazku z decyzja KIR SA i NBP o przeniesieniu z dniem 8 czerwca 2009 r.
rozrachunku systemu EuroELIXIR, prowadzonego przez KIR SA, bezposrednio na
platforme SSP systemu TARGET2, NBP przygotowat zmiany rozwiazan w systemie
SORBNET-EURO. Umozliwiaja one uczestnictwo w rozrachunku systemu EuroELIXIR na
platformie SSP bankom uczestnikom systemu SORBNET-EURO, tj. bankom niebedacym
bezposrednimi uczestnikami systemu TARGET?2.

W zwiazku z koniecznoscia zaprzestania posredniczenia NBP w rozliczeniach ptatnosci
bankow poprzez system TARGET2, a tym samym koniecznoscia zamkniecia systemu
SORBNET-EURO po uptywie 4-letniego okresu przejsciowego w maju 2012 r., w 2009 r.
rozpoczeto prace, w ramach projektu SORBNET-EURO w wersji na rok 2012 (SE-2012),
dotyczace przygotowania nowej aplikacji (o nazwie NBP-PHA), ktora zastapi system
SORBNET-EURO. Jej uruchomienie przewidywane jest w styczniu 2012 r.

7.2.3. Dziatania w zakresie upowszechnienia obrotu bezgotéwkowego

W 2009 r. kontynuowano dziatania zwiazane z rozwojem i promocja obrotu
bezgotowkowego.  Zakonczono prace nad  przygotowaniem  wieloletniego,
kompleksowego Programu rozwoju obrotu bezgotowkowego w Polsce na lata 2009-
2013 (zwanego wczesniej Strategiq rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata
2009-2013). Projekt Programu zostat przygotowany przez NBP, ZBP i banki oraz
Koalicje na Rzecz Obrotu Bezgotdwkowego i Mikroptatnosci. Po zaakceptowaniu przez
Zarzad NBP w dniu 19 lutego 2009 r., Program zostat przekazany do MF, w celu
przyjecia go jako dokumentu rzadowego.

Dziatania podejmowane w 2009 r. w zakresie rozwoju obrotu bezgotéwkowego byty
przede wszystkim odzwierciedleniem planéw przewidzianych dla realizacji celow
przyjetych w Programie. NBP wtaczyt sie w proces popularyzacji obrotu
bezgotowkowego poprzez podjecie dziatan:

e regulacyjnych (analiza aktdéw prawnych w celu propozycji zmian przepisow
prawnych, umozliwiajacych dokonywanie w jak najwiekszym stopniu ptatnosci
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bezgotowkowych, wspoétpraca przy tworzeniu nowych przepisow regulujacych
rynek ustug ptatniczych),

e edukacyjno-promocyjnych (wspotpraca przy popularyzacji ptatnosci
bezgotowkowych, budowanie zaufania do pieniagdza bezgotowkowego i ptatnosci
bezgotowkowych, wspotpraca z Koalicja na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego
i Mikroptatnosci przy ZBP w ramach przygotowywania kampanii edukacyjno-
promocyjnej w zakresie obrotu bezgotowkowego),

e dziatan badawczych.

7.2.4 Dziatania w zakresie rozwoju SEPA

Rok 2009 byt kolejnym rokiem wprowadzania Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro.
SEPA jest inicjatywa europejskiego srodowiska bankowego (w omawianym okresie
uczestniczyty w tym projekcie 32 kraje europejskie), ktorej celem jest stworzenie
warunkow dla ptatnosci bezgotowkowych w euro, umozliwiajacych realizowanie tych
ptatnosci w catym obszarze SEPA na wspolnych zasadach. Na szczeblu europejskim
inicjatywa SEPA koordynowana jest przez Europejska Rade ds. Ptatnosci (European
Payment Council - EPC) i wspierana przez wtadze Unii Europejskiej, w tym przez EBC.
W Polsce koordynacja wprowadzania SEPA zajmuje sie gremium o nazwie SEPA Polska
(SEPA PL), funkcjonujace przy ZBP, ktorego dziatania popierane sa przez NBP.

Ponadto NBP odgrywa istotna role infrastrukturalng w zakresie dotyczacym ustugi
paneuropejskiego polecenia przelewu (SEPA Credit Transfer - SCT), oferowanego przez
system STEP2. Jako bezposredni uczestnik tego systemu, NBP petni role banku
rozliczeniowego dla bankoéw komercyjnych, ktore podpisza z nim umowe w sprawie
uczestnictwa posredniego w systemie STEP2 SEPA Credit Transfer. Na dzien 31 grudnia
2009 r. w schemacie SCT za posrednictwem NBP uczestniczyto 10 bankéw, a w ciagu
2009 r. do schematu przystapity 4 banki komercyjne.

W ciaggu 2009 r. miat miejsce znaczny wzrost liczby i wartosci transakcji SEPA
w systemie EuroELIXIR, od 97 747 transakcji o wartosci 595,58 mln euro w styczniu, do
260 819 transakcji o wartosci 1 229,86 mln euro w grudniu 2009 r.

Prace SEPA PL w omawianym okresie koncentrowaty sie gtownie na popularyzacji tej
inicjatywy w srodowisku bankowym i administracji publicznej oraz uzgadnianiu zmian
zasad funkcjonowania SEPA wprowadzanych przez Europejska Rade ds. Ptatnosci.

W dniu 13 sierpnia 2009 r. Zarzad NBP podjat decyzje o nieprzystepowaniu NBP do
systemu SEPA Direct Debit (SDD), a tym samym o nieoferowaniu polskim bankom ustugi
posrednictwa w rozliczaniu SDD przez system STEP2. Przestankami takiego
rozstrzygniecia byt przede wszystkim brak zainteresowania produktem SDD zaréwno ze
strony klientow NBP, jak i klientow bankéw komercyjnych oraz istniejace bariery
prawne i wynikajace z nich ryzyko, utrudniajace bankowi centralnemu przytaczenie sie
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do systemu SEPA Direct Debit.

7.2.5. Dziatalnos¢ Rady ds. Systemu Ptatniczego

Rada ds. Systemu Ptatniczego zostata powotana w 1998 r. jako organ opiniodawczo-
doradczy Zarzadu NBP. Rada w szczegoélnosci zajmuje sie biezaca analiza i oceng
polskiego systemu ptatniczego oraz uregulowaniami prawnymi dotyczacymi tego
systemu. Podejmuje przedsiewziecia zmierzajace do integracji dziatan sektora
bankowego w zakresie systemu ptatniczego oraz proponuje rozwigzania, ktore dotycza
gtownie: dostosowania polskiego systemu ptatniczego do wymogdéw UE, minimalizacji
ryzyka w systemie ptatniczym, usprawnienia obrotu ptatniczego i zwiekszenia jego
bezpieczenstwa oraz promowania obrotu bezgotéwkowego.

W posiedzeniach Rady ds. Systemu Ptatniczego biorg udziat przedstawiciele NBP, MF,
KNF, ZBP, KIR SA, KDPW SA, 5 bankow komercyjnych, Poczty Polskiej SA oraz First Data
Polska SA.

W ramach odbytych w 2009 r. czterech posiedzen Rada zapoznata sie i omowita wyniki
analiz poréwnawczych przeprowadzonych w ramach NBP dotyczacych: wybranych
elementow polskiego systemu ptatniczego z systemami innych krajow UE, wysokosci
optat i prowizji w ztotych zwiazanych z rozliczeniami pienieznymi w polskim sektorze
bankowym w okresie czerwiec 2008 r. - czerwiec 2009 r., wysokosci optat za przelewy
transgraniczne w euro w polskich bankach w okresie listopad 2007 r. - luty 2009 r. oraz
dostepu Polakow do rachunku bankowego w 2006 r. i 2009 r.

7.3. Realizacja zadan operacyjnych

7.3.1. Integracja z systemami ptatnosci funkcjonujgcymi w Unii
Europejskiej

Przystapienie NBP do systemu TARGET2 w maju 2008 r. rozpoczeto 4-letni okres
przejsciowy, czyli okres przechodzenia polskiego srodowiska bankowego do tego
systemu z systemu SORBNET-EURO (co powinno zakonczyc¢ sie nie pdzniej niz w maju
2012 r.). W tym okresie banki beda musiaty podjac¢ decyzje o sposobie dokonywania
rozliczen w euro, tj. bezposrednio na wspoélnej platformie systemu TARGET2 (SSP) lub
za posrednictwem innego banku (komercyjnego), udostepniajacego dokonywanie
rozliczen na platformie SSP. W ramach powyzszego procesu 8 czerwca 2009 r. do
systemu TARGET2-NBP z systemu SORBNET-EURO zostat przeniesiony rozrachunek
systemu EuroELIXIR, prowadzony przez KIR SA, oraz rachunek kolejnego banku
krajowego - ING Banku Slaskiego SA.
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7.3.2. Obstuga rachunkoéw biezqcych bankéw w systemie SORBNET

Wedtug stanu na koniec grudnia 2009 r. w Centrali NBP (w systemie SORBNET)
prowadzono rachunki biezace w ztotych dla 54 bankoéw, tj. o 1 mniej niz w 2008 r.

W 2009 r. na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w Centrali NBP przeprowadzono
okoto 1 795 tys. operacji (w 2008 r. - 1 638 tys.) na kwote 31,4 bln zt (w 2008 r. - 33,4
bln zt). Oznacza to wzrost liczby zrealizowanych operacji o 157 tys. (okoto 9%) oraz
spadek ich wartosci o 2,0 bln zt (okoto 6%) w stosunku do 2008 r. Srednia wartosc
operacji w 2009 r. zmniejszyta sie o okoto 14% i wyniosta 17,5 mln zt (w 2008 r. - 20,4
mln zt).

Strukture obrotow na rachunkach biezacych bankow w ztotych w systemie SORBNET
przedstawia Tabela 6, natomiast strukture liczby zlecen wedtug gtownych typow
operacji przeprowadzonych na tych rachunkach ilustruje Tabela 7.

Dominujaca pozycje w obrotach na rachunkach biezacych - pomimo nieznacznego
spadku, o 2,2 pkt proc. - zajmuja zlecenia klientowskie, ktore stanowia ponad potowe
wszystkich obrotow (54,1%). Udziat obrotow z tytutu wymiany zlecen na rynku
miedzybankowym w catosci obrotéw zmniejszyt sie o0 2,9 pkt proc., przy jednoczesnym
spadku wartosci tych obrotow o 1,3 bln zt. Udziat obrotow z tytutu zlecen KIR SA
w catosci obrotéw wzrost trzeci rok z rzedu o 0,2 pkt proc. Jednoczesnie o 0,02 bln zt
zwiekszyta sie ich wartosc.

Tabela 6. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w ztotych w
systemie SORBNET w 2009 r.

Rodzaje operacji Obroty (w min zf) Struktura obrotow (%)

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

Stan $rodkéow na rachunkach
bankéw (w min zt):

- na poczatek roku: 23 964,7

- na koniec roku: 36 109,3
Zmiana stanu $rodkow
pienieznych na rachunkach

biezacych bankow, 12 144,6 31393 496,2 31 405 640,9 100,0 100,0

z tego z tytutu:

1) zlecen klientowskich: 358 647,8 16 991 714,5 17 350 362,3 54,1 55,2
- miedzybankowych 0,0 16 071 822,5 16 071 822,5 51,2 51,2
- z udziatem KDPW SA -7 159,1 25 035,5 17 876,4 0,1 0,1
- z udziatem innych klientow NBP 365 806,9 894 856,4 1260 663,4 2,9 4,0

fgn‘;ﬁ,e“‘" e et ey 0,0 5509437,3 5509437,3 17,5 17,5
- pienieznym 0,0 3702 306,1 3702 306,1 11,8 11,8
- walutowym 0,0 956 582,8 956 582,8 3,0 3,0
- papierow wartosciowych 0,0 850 548,3 850 548,3 2,7 2,7

w tym na rynku wtérnym:
- bonéw skarbowych 0,0 807 185,1 807 185,1 2,6 2,6
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- bonow pienieznych NBP 0,0 19 036,2 19 036,2 0,1 0,1
3) wykorzystania lub sptaty
kredytéw udzielonych bankom -2323,7 4025162,3 4022 838,6 12,8 12,8
przez NBP

4) zakupu (wykupu) papierow

wartosciowych od NBP: -21845,8 1707 159,9 1685 314,1 5,4 5,4
- bondéw pienieznych NBP -27 056,7 1707 159,9 1680 103,2 5,4 5,3
- innych papieréow 5210,9 0,0 5210,9 0,0 0,0

5) transakcji i operacji

rozliczanych przez KDPW SA 7 780,5 1491 691,4 1499 471,9 4,8 4,8

o) gerenn el ey -862,0  594624,7  593762,7 1,9 1,9

terminowych w NBP

7) wymiany zlecen za

posrednictwem KIR SA: 311 988,8 713 852,4 401 863,6 2,3 1,3
- poranna sesja rozrachunkowa -239 498,9 388 755,2 149 256,4 1,2 0,5
= [zepleilan o) ek 74 295,1 197 808,9 123513,8 0,6 0,4

rozrachunkowa
- wieczorna sesja 1805,2 127 288,3 129 093,4 0,4 0,4
rozrachunkowa

8) zakupu lub sprzedazy w NBP

znakéw pienieznych: 1758,0 163 498,0 165 256,0 0,5 0,5
- krajowych 1762,3 163 493,7 165 256,0 0,5 0,5
- zagranicznych -4,3 4,3 0,0 0,0 0,0

9) zakupu lub wykupu papierow 1534, 7 q45011,6 98 668,9 0,4 0,3

wartosciowych Skarbu Panstwa:
- bonow skarbowych 3941,2 53 241,7 57 182,9 0,2 0,2
- innych papieréw -20 283,9 61770,0 41 486,0 0,2 0,1

10) operacji otwartego rynku: -718,0 41 189,7 40 471,7 0,1 0,1
- repo -718,0 41 189,7 40 471,7 0,1 0,1
- reverse repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- outright 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

il el Lo g ek o DB g g 14 304,2 10738,7 0,0 0,0

walut obcych

12) przekazania lub otrzymania

odsetek przez banki 831,6 602,0 1433,6 0,0 0,0

13) operacji na rachunkach :

rezerwy obowiazkowej 6,3 142,1 135,8 0,0 0,0

14) pozostatych operacji 779,5 25 106,1 25 885,6 0,1 0,1

Zrédto: dane NBP.

Tabela 7. Liczba zlecen wedtug gtownych typow operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w ztotych w systemie SORBNET w 2009 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych Struktura

na rachunkach biezacych (w szt.) liczby zlecen

Wyszczegélnienie (W %)

ogdtem stronie 3 strony strony
WN WN MA

0Ogolna liczba zlecen ptatniczych

realizowanych na rachunkach
biezacych bankéw, 1795 020 1642 192 1696 552 100,0 100,0
Z tego z tytutu:
1) zlecen klientowskich: 1467 384 1421073 1456 011 86,5 85,8
- miedzybankowych 1409 700 1409 700 1409 700 85,8 83,1
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- Z udziatem KDPW SA 985 709 276 0,0 0,0
- f\l Bgdnatem innych klientow 56 699 10 664 46 035

3) wykorzystania lub sptaty

kredytéw udzielonych bankom 9 206 14 879
przez NBP

5) transakcji i operacji
rozliczanych przez KDPW SA 5 e e A e

7) wymiany zlecen za
posrednictwem KIR SA: Azt deee 21U

- poranna sesja rozrachunkowa 13377 5599 7778 0,3 0,5
; f&'ff;iﬂ':ﬁ;’;:es]a 13375 7 494 5 881 0,5 0,3
’ ::,ﬁ;zc%ﬁ‘:kﬁ:f 13326 5 867 7 459

9) zakupu lub wykupu papieréow

wartosciowych Skarbu Panstwa: G ek Zptis B ot
- bonow skarbowych 1000 324 676 0,0 0,0
- innych papieréw 2914 1128 1786 0,1 0,1

11) zakupu lub sprzedazy w NBP
walut obcych

13) operacji na rachunkach
rezerwy obowiazkowej

Zrédto: dane NBP.

86

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



DZIALANIA NA RZECZ SYSTEMU PLATNICZEGO

7.3.3. Obstuga rachunkow biezqcych bankéw w systemie SORBNET-EURO

Wedtug stanu na koniec grudnia 2009 r. w Centrali NBP (w systemie SORBNET-EURO)
prowadzono rachunki biezace w euro dla 28 bankéw, tj. o 4 mniej niz w 2008 r.

W 2009 r. na rachunkach biezacych bankow w euro w systemie SORBNET-EURO
przeprowadzono okoto 226 tys. operacji (w 2008 r. - 275 tys.) na kwote 26,0 mld EUR
(w 2008 r. - 37,2 mld). Oznacza to spadek liczby zrealizowanych operacji o 49 tys.
(okoto 18%) oraz ich wartosci o 11,2 mld EUR (okoto 30%) w stosunku do 2008 r. Srednia
wartos¢ operacji wyniosta okoto 115,0 tys. EUR (w 2008 r. - 135,2 tys.), czyli spadta
0 20,2 tys. EUR, tj. okoto 15%. Spadek liczby i wartosci operacji w 2009 r. w stosunku
do 2008 r. wynikat z uruchomienia w maju 2008 r. systemu TARGET2-NBP i stopniowej
migracji kolejnych uczestnikow systemu SORBNET-EURO (bankow i KIR SA) do tego
systemu.

Strukture obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w systemie SORBNET-EURO
ilustruje Tabela 8, natomiast strukture liczby zlecen wedtug gtownych typow operacji
przeprowadzonych na tych rachunkach przedstawia Tabela 9.

Obroty z tytutu zlecen klientowskich spadty w stosunku do 2008 r. o okoto 160 mln
EUR. Ich udziat w strukturze obrotéw zmniejszyt sie o 0,2 pkt proc.

Tabela 8. Struktura obrotéw na rachunkach biezacych bankéw w EUR w systemie
SORBNET-EURO w 2009 r.

. . Obroty (w tys. euro) Struktura obrotow
Rodzaje operacji ) (w %)
preeprovadzanch o
na rachunkach biezacych obrotéw strony strony strony strony
WN MA WN MA

Stan s$rodkéw na rachunkach

bankéw (w tys. euro):

- na poczatek roku: 117 873,3

- na koniec roku: 42 826,4

Zmiana stanu srodkow

e e -75046,9 26 020 461,4 25 945 414,4 100,0 100,0
biezacych bankéw,

Z tego z tytutu:

1) transgranicznych ptatnosci
miedzybankowych

-7 277 487,6 18917 168,1 11 639 680,5 72,7 44,9

2) transgranicznych ptatnosci 5 433 298,3 88920,1 5522218,3 0,3 21,3
klientowskich ’ ’ ’ B ,

3) wymiany transgranicznych
zlecen za posrednictwem KIR SA 457 513,4 2271120,2 2728 633,5 8,7 10,5
do 8 czerwca

4) wymiany zlecen KIR SA

w Target2-NBP: 739514,7 1623378,3 2362893,0 6,2 9,1
— weyklu | 957 275,4 594 400,6 1551 676,0 2,3 6,0
— weyklu li -217760,7 1028 977,7 811 217,0 4,0 3,1
) LOEN e G I I 0,0 1783364,4 1783364, 6,9 6,9
miedzybankowym rynku:
— pienieznym 0,0 871 537,1 871 537,1 3,3 3,4
— walutowym 0,0 911 827,3 911 827,3 3,5 3,5
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— papierow wartosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6) wymiany krajowych zlecen za
posrednictwem KIR SA do 5 -99 346,6 711 772,3 612 425,7 2,7 2,4
czerwca:
— poranna sesja rozrachunkowa 121 070,1 192 296,3 313 366,4 0,7 1,2
= PRI S -220416,8  519476,1 299 059,3 2,0 1,2
rozrachunkowa
[ s 667541,9  199608,7 867 150,5 0,8 3,3
— miedzybankowych 0,4 199 595,1 199 595,5 0,8 0,8
— z udziatem KDPW SA -9,7 9,7 0,0 0,0 0,0
- ﬁé‘gmlem TSI D O 667 551,2 3,8 667 555,0 0,0 2,6

8) wykorzystania lub sptaty
kredytu w ciagu dnia udzielonego 0,0 415 060,0 415 060,0 1,6 1,6
bankom przez NBP

9) transakcji i operacji

rozliczanych przez KDPW SA Llen LA R g Y
10) przekazania lub otrzymania )

odsetek przez banki 185,9 327,2 141,3 0,0 0,0
11) pozostatych operacji -7 874,9 9741,8 1866,8 0,0 0,0

Zrédto: dane NBP.

Tabela 9. Liczba zlecen wedtug gtownych typow operacji przeprowadzanych na
rachunkach biezacych bankéw w EUR w systemie SORBNET-EURO w 2009 r.

Liczba zlecen ptatniczych realizowanych

na rachunkach biezacych (w szt.) Struktura

liczby zlecen

Wyszczegélnienie (W %)
ogotem — — strony
WN WN

Ogolna liczba zlecen
ptatniczych realizowanych na

rachunkach biezacych bankéw, 226 499 17 638 210 067 100,0 100,0

Z tego z tytutu:

1)'transgranicznych ptatnosci 52 202 8001 44 201 45,4 21,0

miedzybankowych

) Lk ey ) et 156 302 4025 152 277 22,8 72,5

klientowskich

3) wymiany transgranicznych

zlecen za posrednictwem KIR 3 601 1070 2531 6,1 1,2

SA do 8 czerwca

4) wymiany zlecen KIR SA

w Target2-NBP: 6 137 1423 4714 8,1 2,2
— wcyklul 2764 668 2 096 3,8 1,0
— wcyklu Il 3373 755 2618 4,3 1,2

5). krajowych operacji na 699 699 699 4,0 0,3

miedzybankowym rynku:
— pienieznym 312 312 312 1,8 0,1
— walutowym 387 387 387 2,2 0,2
— papierow wartosciowych 0 0 0 0,0 0,0

6) wymiany krajowych zlecen

za posrednictwem KIR SA do 5 4 801 1051 3750 6,0 1,8

czerwca
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= ZOEIEEL 2173 532 1 641 3,0 0,8
rozrachunkowa
- PEEOLEnonE S 2628 519 2109 2,9 1,0
rozrachunkowa ? ’
)L AL 1282 536 1253 3,0 0,6
klientowskich:
— miedzybankowych 507 507 507 2,9 0,2
— z udziatem KDPW SA 7 7 0 0,0 0,0
— z udziatem innych klientow 768 2 746 0.1 0.4
NBP ? ?

8) wykorzystania lub sptaty
kredytu w ciagu dnia, 510 253 257 1,4 0,1
udzielonego bankom przez NBP

9) transakcji i operacji
rozliczanych przez KDPW SA o 2 e e i

10) przekazania lub

otrzymania odsetek przez 846 555 291 3,1 0,1
banki
11) pozostatych operacji 41 23 18 0,1 0,0

Zrédto: dane NBP.

7.3.4. Obstuga rachunkéw biezqcych bankow w systemie TARGET 2-NBP

Wedtug stanu na koniec grudnia 2009 r. w Centrali NBP w systemie TARGET2-NBP
prowadzono rachunki w euro dla 5 uczestnikow (4 bankow komercyjnych i KIR SA), oraz
NBP tj. o 2 wiecej niz rok wczesniej. W 2009 r. otwarto rachunek dla nowego
uczestnika (ING Bank Slaski SA) oraz tzw. rachunek techniczny dla rozliczen
przeprowadzanych przez KIR SA.

W 2009 r. w systemie TARGET2-NBP przeprowadzono okoto 554 tys. operacji (w 2008 r.
326 tys.) na kwote 255,0 mld EUR (w 2008 r. 157,7 mld). Oznacza to wzrost liczby
zrealizowanych operacji o 228 tys. (okoto 41,2%) oraz ich wartosci o 97,3 mld EUR
(okoto 38,2%) w stosunku do 2008 r. Srednia warto$¢ operacji wyniosta okoto
0,5 mln EUR (tyle samo co rok wczesniej).

Stan Srodkow, liczbe i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach bankéw w euro
w systemie TARGET2-NBP prezentuje Tabela 10.

Tabela 10. Stan Srodkéw, liczba i wartos¢ zlecen zrealizowanych na rachunkach
bankéw w EUR w systemie TARGET2-NBP w 2009 r.

Wyszczegoélnienie Nazwa Srednia
Y s jednostki miesieczna

Stan srodkow na rachunku NBP:

1.1.  na poczatek roku 125,5 min EUR - 92,8
1.2. na koniec roku 64,4 min EUR - 87,8
2. Stan srodkéw na rachunkach bankow:

2.1. na poczatek roku 71 min EUR - 17,7
2.2. na koniec roku 31,1 min EUR - 19,7
3. Stan srodkow na koniec roku (1+2) 95,5 min EUR - 107,5
4. Liczba zrealizowanych zlecen: szt. 553 938 46 162
4.1. ptatnosci krajowe szt. 37 184 3099
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4.2. ptatnosci transgraniczne wystane szt. 159 021 13 252
4.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane szt. 357 733 29 811
5. Wartos¢ zrealizowanych zlecen: min EUR 255 040,0 21 253,3
5.1. ptatnosci krajowe min EUR 28 967,8 2 414,0
5.2. ptatnosci transgraniczne wystane min EUR 112 156,3 9 346,4
5.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane min EUR 113 916,0 9 493,0
6. Srednia wartos¢ zlecen: min EUR - 0,5
6.1.  ptatnosci krajowe min EUR - 0,8
6.2. ptatnosci transgraniczne wystane min EUR - 0,7
6.3. ptatnosci transgraniczne otrzymane min EUR - 0,3

Zrédto: dane NBP.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Zarzad NBP przyjat 19 lutego 2009 r. Program rozwoju obrotu bezgotowkowego
w Polsce na lata 2009-2013.

NBP uzyskat ustawowe uprawnienia w zakresie nadzoru nad systemami
rozrachunku i rozliczen papieréw wartosciowych.

Przeniesiono z systemu SORBNET-EURO do systemu TARGET2-NBP rozrachunek
systemu EuroELIXIR, prowadzonego przez KIR SA.
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8. Dziatalnos¢ edukacyjna i informacyjna

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

8.1. Dziatalno$¢ promocyjna

W 2009 r. przeprowadzono dziatania promocyjne dotyczace emisji monet i banknotow
kolekcjonerskich (19 tematdw). Wspotpracowano z mediami, organizowano liczne
konkursy i konferencje prasowe oraz spotkania poswiecone tematom poszczegélnych
monet i banknotow. W sumie uczestniczyto w nich ponad 10 000 osé6b.

NBP uruchomit kampanie informacyjna na temat serwisu aukcyjnego Kolekcjoner, za
ktorego posrednictwem od 2010 r. sa sprzedawane monety i banknoty kolekcjonerskie.

W 2009 r. NBP po raz szosty zorganizowat Dni Otwarte, podczas ktorych Centrale
i oddziaty okregowe odwiedzito tacznie 57 tys. zwiedzajacych.

W 2009 r. NBP realizowat wiele projektow o charakterze informacyjno-wizerunkowym
banku. Kontynuowano obchody 180-lecia bankowosci centralnej w Polsce, rozpoczeto
kampanie pt. ,NBP bez tajemnic” w miesieczniku ,,Olivia”, zrealizowano projekt
»,Warszawa za zamknietymi drzwiami - NBP” we wspotpracy z ,,Gazeta Wyborcza”,
a takze wspétorganizowano konkurs ,Sztuka cenniejsza niz ztoto”, majacy na celu
uhonorowanie instytucji finansowych dziatajacych na styku kultury, ekonomii i sztuki.
Ponadto NBP wziat udziat w XV edycji Polskiego Forum Finansowego ,,Twoje Pieniadze”
(Targi Numizmatyczne Coin Expo); stoisko NBP odwiedzito ponad 1000 oséb.

NBP podejmowat dziatania promujace edukacyjna misje Banku, realizujac kampanie
informacyjna portalu edukacji ekonomicznej NBPortal.pl, promujac dziatania w tym
obszarze w ramach projektu Klub Przedsigbiorczych Nauczycieli IMPULS oraz promujac
konkursy organizowane przez NBP (Konkurs na prace pisemna, Nagroda im.
W. Grabskiego, Nagroda Prezesa NBP za najlepsza prace magisterska).

8.2. Dziatalno$¢ wydawnicza

W 2009 r. dziatalnos¢ wydawnicza NBP obejmowata - podobnie jak w latach
poprzednich — publikacje periodyczne, tj.: 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, dwumiesiecznik Bank i Kredyt (zawierajacy wktadke
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edukacyjna pt. Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce od A do Z), Biuletyn
Informacyjny, Informacja Wstepna.

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

Ponadto w ramach wspotpracy z EBC NBP kontynuowat publikacje kwartalnego wydania
Biuletynu Miesiecznego w jezyku polskim.

Ukazywaty sie rowniez opracowania po polsku i angielsku z serii Materiaty i Studia.

Wydano takze: Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, Raport z badania cen na
warszawskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Systemy rozrachunku papieréow
wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej (w trzech wersjach jezykowych: po polsku,
angielsku i rosyjsku), Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, V i VI edycje
Badari rynku pracy w wojewodztwie mazowieckim oraz foldery numizmatyczne
(w trzech wersjach jezykowych: po polsku, angielsku i niemiecku), certyfikaty do
ztotych monet, plakaty iinne materiaty promocyjne do banknotéw i monet
kolekcjonerskich.

8.3. Dziatalnos¢ informacyjna

8.3.1. Kontakty z mediami i analitykami rynkowymi

W 2009 r. NBP zorganizowat okoto 90 spotkan z udziatem dziennikarzy w tym
konferencje prasowe (w tym cykliczne konferencje po posiedzeniach RPP oraz
konferencje poswiecone prezentacji projekcji inflacji i PKB), prezentacje
wprowadzanych do obiegu monet kolekcjonerskich oraz innych wydarzen zwiazanych
z dziatalnoscia Banku. Przeprowadzono okoto 340 wywiadow i spotkan z Prezesem NBP,
cztonkami RPP i Zarzadem NBP.

8.3.2. Strona internetowa NBP

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

W 2009 r. liczba internautéw odwiedzajacych strone www.nbp.pl wynosita ok. 900 tys.
miesiecznie, co oznacza 50-procentowy wzrost w porownaniu z 2008 r., kiedy to liczba
ta wynosita ok. 600 tys.

W 2009 r. uruchomiony zostat portal internetowy Obserwator Finansowy. Portal
poswiecony aktualnym wydarzeniom gospodarczym w Polsce i na swiecie jest rowniez
miejscem pogtebionej debaty na tematy ekonomiczne, w ktoérej uczestnicza uznani
polscy i zagraniczni ekonomisci. Portal ten ma szczegélne znaczenie dla spetniania
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funkcji informacynej oraz edukacyjnej przez Narodowy Bank Polski. Obecna
niestabilnos¢ rynkow finansowych zwieksza zapotrzebowanie na wiarygodne informacje
i profesjonalne analizy. Dlatego Portal jest zrodtem informacji i pogladéw dla
przedstawicieli mediow, liderow opinii oraz srodowisk nauczycielskich i akademickich.
Obserwator Finansowy w przystepnej formie przedstawia i komentuje wypowiedzi
krajowych i zagranicznych autorytetow w zakresie ekonomii. Dzieki temu Portal stat
sie waznym zrodtem wiedzy ekonomicznej.

8.4. Dziatalnos¢ edukacyjna

W 2009 r. NBP podejmowat liczne 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 2009 r. Zarzad NBP przyjat Strategie edukacji ekonomicznej na lata 2010-2012.
Gtownym celem Strategii jest ksztattowanie postaw Polakow jako s$wiadomych
klientéw instytucji finansowych, racjonalnie podejmujacych decyzje. Strategia
wyznaczyta dwa priorytety: wyksztatcenie specjalistow na poziomie wyzszym (studia
podyplomowe) oraz realizacje programow skierowanych do srodowisk wiejskich
i mieszkancow z matych miast. Waznym elementem Strategii jest przygotowanie
ekspertow, ktorych wiedza moze by¢ wykorzystana w procesie wprowadzania Euro
w Polsce.

W 2009 r. NBP zrealizowat 71 duzych projektow, w tym 43 we wspotpracy z mediami.
W ramach prac Komisji ds. Edukacji podpisano 172 umowy o dofinansowanie projektow
z zakresu edukacji ekonomicznej. W procesie ewaluacji projektdw stosuje sie takie
mierniki, jak wskazniki czytelnictwa, ogladalnosci, stuchalnosci, liczby odston, poziom
wynikow badan testowych, liczbe zgtoszen, wysokos¢ dofinansowania w przeliczeniu na
jednego odbiorce.

Wsrod programéw dla srodowisk szkolnych, studenckich, dziennikarzy i os6b
duchownych kontynuowano nastepujace projekty: Ekonomia w szkole, Moje finanse,
Ekonomia na co dzien (tymi trzema programami objeto w 2009 r. tacznie ponad
420 000 uczniow i ok. 6500 nauczycieli), Konkurs na prace pisemna (wptyneto 619
prac), Olimpiada przedsiebiorczosci, Olimpiada Wiedzy o Finansach i Olimpiada Wiedzy
Ekonomicznej (tacznie w ww. olimpiadach udziat wzieto blisko 42 000 uczniéw z catej
Polski), Serwis edukacji ekonomicznej w portalu Opoka (serwis odwiedzito 145 000
unikalnych uzytkownikéw), Nagroda im. Wtadystawa Grabskiego (materiaty na konkurs
ztozyto 65 autoréw), Podyplomowe studium bankowosci centralnej i polityki pienieznej
(studia ukonczyto 35 absolwentéow), Podstawowe pojecia ekonomiczne
(wyprodukowano kolejnych 12 filmow). Rozpoczeto rowniez nowe projekty, sposrod

93

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



DZIALALNOSC EDUKACYJNA | INFORMACYJNA

ktorych mozna wymieni¢ studia podyplomowe dla nauczycieli z zakresu podstaw
przedsiebiorczosci (100 absolwentdw), program stypendialny dla osob spetniajacych
kryteria wymagane do uzyskania Karty Polaka (20 stypendystow), program stypendiow
pomostowych dla mtodziezy ze wsi i matych miasteczek, pragnacych podjac¢ nauke na
kierunkach zwiazanych z bankowoscia, finansami lub ekonomia (tacznie blisko
500 stypendiow) czy pilotazowy projekt Ekonomiczny Uniwersytet Dzieciecy
(programem objeto 600 dzieci). Na szczegdlng uwage wsrod nowych projektow
zastuguja uruchomione na 17 najlepszych uczelniach na terenie catego kraju studia
podyplomowe Mechanizmy funkcjonowania strefy euro (850 absolwentow).

We wspotpracy z mediami zrealizowano po raz pierwszy np. nastepujace programy:
Nasza kasa Il (blisko 6 000 000 widzow), Jak uniknaé putapki kredytowej (1000 osdb
otrzymato szczegétowe anonimowe porady, a z materiatow edukacyjnych skorzystato
130 000 osdb), Matysiakowie - idea placement (800 000 stuchaczy). Przeprowadzono
takze szeroka kampanie edukacyjno-informacyjna dotyczaca petnego uczestnictwa
Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej. W ramach tej akcji przygotowano
145 dodatkow w prasie ekonomicznej, spoteczno-kulturalnej oraz katolickiej,
o tacznym naktadzie ponad 2 700 000 egz. Ponadto wyemitowano 5 godzin audycji
w rozgtosniach radiowych (Polskie Radio oraz rozgtosnie lokalne), a takze
przeprowadzono ponad 4 godziny debat w stacjach telewizyjnych (TVN i TVN 24), ktére
obejrzato 6 mln odbiorcow. Kampanie wspieraty rowniez portale internetowe, takie jak
www.onet.pl, www.rp.pl i www.gazetaprawna.pl.

8.4.2. Portal Edukacji Ekonomicznej — NBPortal.pl

W 2009 r. prowadzono prace nad rozszerzeniem i uatrakcyjnieniem oferty
edukacyjnej. Uruchomiono 3 nowe kursy e-learningowe, 19 nowych prezentacji
multimedialnych, jak rdéwniez opublikowano wiele artykutdow objasniajacych
mechanizmy ekonomiczne. Portal Edukacji Ekonomicznej odnotowat w 2009 r. ponad
1 mln odston unikatowych uzytkownikéw - o ok. 150 tys. mniej niz w roku 2008. Liczba
odston w poréwnaniu z poprzednim rokiem utrzymata sie na podobnym poziomie ponad
8 miliondw. Liczba uzytkownikéw kursow e-learningowych wyniosta, tak jak w 2008 r.,
okoto 20 tys. 0sob, przy czym wzrdst odsetek kursow zdanych.

Mierniki efektywnosci NBPortalu obejmuja statystyki wtasne prowadzone za pomoca
narzedzi oprogramowania Gemius oraz statystyki Lotus Learning Space dotyczace
kursow e-learningowych.
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Wykres 17. Liczba uzytkownikow kurséw e-learningowych na NBPortal w latach
2006-2009
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Wykres 18. Liczba odston uzytkownikéw NBPortalu w latach 2008-2009
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Wykres 19. Procent ukonczonych kurséw e-learningowych zamieszczonych
w NBPortal w latach 2006-2009
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8.4.3 Dziatania w zakresie rozpowszechniania wiedzy na temat UGW
ieuro

W dniu 16 lutego 2009 r. NBP opublikowat Raport na temat petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Po
opublikowaniu raportu NBP zaangazowat sie w dziatania edukacyjno-promocyjne
zwiazane z euro. Eksperci NBP uczestniczyli w przygotowaniu dodatkow prasowych,
brali udziat w audycjach radiowych oraz debatach telewizyjnych poswieconych euro,
szkolili dziennikarzy i spotykali sie z regionalnymi liderami opinii.

Ponadto NBP brat udziat w imprezach masowych (Parada Schumana, Dzien Europy) oraz
zorganizowat Dni Otwarte NBP, podczas ktorych prowadzono dystrybucje materiatow
informacyjnych poswieconych walucie euro oraz zabezpieczeniom banknotow.

8.4.4. Powotanie Fundacji Narodowego Banku Polskiego

W sierpniu 2009 r. NBP utworzyt Fundacje Narodowego Banku Polskiego, ktéra zostata
ujawniona w Krajowym Rejestrze Sadowym - Rejestrze Stowarzyszen, Innych
Organizacji Spotecznych i Zawodowych, Fundacji oraz Publicznych Zaktadéw Opieki
Zdrowotnej oraz Rejestrze Przedsiebiorcéw. Zgodnie ze statutem Fundacja NBP zostata
powotana dla wspierania dziatan promujacych rozwoj nauk ekonomicznych i edukacji
ekonomicznej. Ponadto Fundacja NBP realizuje nastepujace cele:

e wspieranie ochrony dobr kultury i dziedzictwa narodowego,

e wspieranie rozwoju kultury i sztuki,
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e  wspieranie rozwoju nauki, oswiaty i wychowania,
e wspieranie ochrony zdrowia.

Fundacja NBP w oparciu o umowe o s$wiadczenie ustug zawarta pomiedzy NBP
a Fundacja NBP, =zapewnia obstuge nowego systemu sprzedazy wartosci
kolekcjonerskich emitowanych przez NBP Kolekcjoner. Wspotpraca NBP z Fundacjg NBP
w tym zakresie jest elementem nowoczesnego, transparentnego, rynkowego systemu
sprzedazy wartosci kolekcjonerskich. Analiza efektywnosci ekonomicznej tego
systemu, potwierdzona przez renomowana firme doradcza PricewaterhouseCopers,
wskazuje na mozliwos¢ osiagniecia przez NBP dodatkowych korzysci ekonomicznych,
wynikajacych przede wszystkim z wiekszej optacalnosci dziatalnosci polegajacej na
sprzedazy wedtug cen rynkowych monet i banknotow kolekcjonerskich oraz likwidacji
rabatow udzielonych przez Bank do konca 2009 r. firmom numizmatycznym.

Realizacja celow Fundacji NBP w tym zakresie bedzie dodatkowa korzyscia dla
wizerunku Banku w spoteczenstwie obywatelskim.

8.4.5 Dziatania na rzecz utworzenia Centrum Promocji i Edukacji
Ekonomicznej NBP

W 2009 r. w NBP zapoczatkowano i prowadzono prace, ktorych celem jest stworzenie
placéwki umozliwiajacej prowadzenie dziatalnosci z zakresu edukacji ekonomicznej.
Projekt o nazwie Centrum Promocji i Edukacji Ekonomicznej NBP realizowany jest we
wspotpracy z ekspertami zewnetrznymi (Polski Zwiazek Numizmatykow, Zwiazek
Bankow Polskich, specjaliSci z zakresu tworzenia nowoczesnych ekspozycji
muzealnych, historycy). Ich doswiadczenia pozwolity okreslic zakres dziatan
niezbednych do realizacji projektu. W wyniku dotychczasowych prac powstata
koncepcja stworzenia nowoczesnej placowki o charakterze wystawienniczo
muzealnym, wykorzystujacej wspotczesne techniki audiowizualne oraz podejmujacej
tematyke:

e historii numizmatyki, w ktorej przedstawione beda zagadnienia zwigzane
z pienigdzem jako wyrobem menniczym i narzedziem transakcji handlowych,

e historii ekonomii, w ktorej prezentowana bedzie wiedza z zakresu finansow,

e historii bankowosci (komercyjnej i centralnej), prezentujace rozwoj tego obszaru
gospodarki.

Przewidywane zakonczenie prac i otwarcie Centrum planowane jest na 2011 r.

8.5. Centralna Biblioteka NBP

Centralna Biblioteka NBP gromadzi publikacje z zakresu nauk ekonomicznych, ze
szczegblnym uwzglednieniem zagadnien bankowosci i pieniadza. Dysponuje unikalnym
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w skali kraju ksigegozbiorem. 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 Centralnej Bibliotece NBP znajduje sie Biblioteka Depozytowa Banku
Swiatowego, ktora liczy 5614 woluminow ksiazek i 34 tytuty czasopism.

Tabela 11. Zbiory Centralnej Biblioteki NBP

Rodzaj wydawnictw 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009

Wydawnictwa 103 574 108 017 112 630 116 421
zwarte woluminy woluminow woluminéow woluminéw
Wydawnictwa ciagte 38 500 39 000 40 300 41 500

woluminéw woluminow woluminéw woluminéw
Czasopisma biezace 525 tytutow 505 tytutow 505 tytutow 505 tytutow
ogoétem

Zrédto: dane NBP.

W 2009 r. z wypozyczalni skorzystato 9 242 czytelnikow, ktorym wypozyczono 11 889
ksiazek. Czytelnie odwiedzito 6 639 osob, ktorym udostepniono 16 094 ksiazki.
Z wypozyczen miedzybibliotecznych korzystato 77 instytucji, wypozyczono 570
wolumindw. tacznie ze zbiorow skorzystato 15 981 czytelnikow, ktorym udostepniono
27 553 woluminy. Centralna Biblioteke odwiedzity 183 grupy (ok. 5 300 osob).

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Przyjeto Strategie edukacji ekonomicznej na lata 2010 - 2012 okreslajaca gtéwne
zatozenia polityki edukacyjnej NBP.

Uruchomiono portal internetowy Obserwator Finansowy poswiecony aktualnym
wydarzeniom ekonomicznym.

Powotano Fundacje Narodowego Banku Polskiego w celu wspierania dziatan
promujacych rozwoéj nauk ekonomicznych i edukacji ekonomicznej.

Rozpoczeto prace, zwiazane z utworzeniem Centrum Promocji i Edukacji
Ekonomicznej NBP.
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9. Obstuga Skarbu Panstwa®*

Zadania realizowane przez NBP 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 szczegolnosci dtugiem Skarbu Panstwa.

9.1. Rachunki bankowe prowadzone przez NBP

W ramach obstugi Skarbu Panstwa w 2009 r. NBP prowadzit rachunki bankowe
wymienione w art. 160 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych®,
przede wszystkim: centralny rachunek biezacy budzetu panstwa, rachunki biezace
panstwowych jednostek budzetowych, w tym urzedow 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 (Agencji Oceny
Technologii Medycznych, Funduszu Rezerwy Demograficznej, Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, Instytutu Adama Mickiewicza Punktu Kontaktowego ds. Kultury,
Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA, Agencji Rynku Rolnego, Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, jednostek doradztwa rolniczego, zwiazkow
zawodowych pracownikow NBP oraz bankéw centralnych: Francji, Wegier, Niemiec,
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, a takze Komisji Europejskiej).

Prowadzona przez NBP obstuga rachunkéw budzetu panstwa pozwolita na zapewnienie
bezpieczenstwa i ptynnosci rozliczen srodkéw publicznych.

9.1.1. Obstuga rachunkow bankowych

NBP przeprowadzat na rachunkach bankowych operacje zwiazane z dochodami
i wydatkami budzetu panstwa - w formie bezgotowkowej, przede wszystkim
w systemie Bankowosci Elektronicznej enbepe, a takze w formie gotowkowej. Obstuga
rachunkéow bankowych Departamentu Budzetu Panstwa oraz Departamentu Instytucji
Ptatniczej MF byta realizowana z wykorzystaniem miedzysystemowego interfejsu B2B,
taczacego Zintegrowany System Ksiegowy NBP (ZSK) z systemem informatyczno-
ksiegowym posiadacza rachunku. Od pazdziernika 2009 r. réwniez rachunki bankowe

34 Zadania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnosci na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 4, art. 49, 51, 52 ustawy o NBP, przepisow
ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.o finansach publicznych (Dz.U. Nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.) oraz przepisow ustawy z dnia 29
sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz.665, z pozn. zm.).
% 0d dnia 27 sierpnia 2009 r. NBP prowadzit rachunki bankowe wymienione w art. 196 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych.
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Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa obstugiwane sa za pomoca tego
kanatu informatycznego.

W 2009 r. prowadzono prace nad uruchomieniem miedzysystemowego interfejsu B2B
dla innych posiadaczy rachunkéw oraz kontynuowano wspolne prace z MF nad
wprowadzeniem nowych zasad obstugi budzetu panstwa. Przedstawiciele NBP
uczestniczyli takze w pracach legislacyjnych nad projektem ustawy o finansach
publicznych.

Ponadto w 2009 r. wprowadzono zmiany majace na celu utatwienie posiadaczom
rachunkéw zarzadzanie $rodkami zgromadzonymi na ich rachunkach bankowych. Do
tych zmian nalezy przede wszystkim udostepnienie posiadaczom rachunkéw w NBP:

e systemu ptatnosci masowych - NBPCollect, tj. specjalistycznej ustugi
rozliczeniowej skierowanej do podmiotow obstugujacych duza liczbe ptatnikow lub
typow ptatnosci, ktéra umozliwia przyporzadkowanie kazdemu ptatnikowi lub
typowi ptatnosci indywidualnego numeru rachunku, tzw. mikrorachunku,

e nowej wersji systemu Bankowosci Elektronicznej enbepe, co wptyneto na poprawe
komfortu pracy z systemem oraz zwiekszenie jego wydajnosci,

e elektronicznej wersji formularzy wykorzystywanych do obstugi rachunkow
bankowych, tj. wniosku o otwarcie rachunkéow bankowych w ztotych lub
w walutach obcych, prowadzonych z wykorzystaniem Bankowosci Elektronicznej
oraz formularzy sktadanych przez posiadaczy rachunkéw jako zlecenia ptatnicze
dla wykonania operacji w walutach obcych.

9.1.2. Rodzaje rachunkow prowadzonych przez NBP

NBP prowadzit rachunki w ztotych i walutach obcych, w tym rachunki do obstugi
srodkow pochodzacych z budzetu UE.

W 2009 r. NBP obstugiwat 3 928 klientow (w 2008 r. 3 968), dla ktorych oddziaty
okregowe prowadzity 17 728 rachunkow (w 2008 r. 17 446), z czego 9 745 rachunkow
byto obstugiwanych w ramach zastepczej obstugi kasowej .

9.2. Obstuga zobowigzan i naleznosci zagranicznych budzetu
panstwa

NBP prowadzit, na podstawie umoéw agencyjnych podpisanych w latach ubiegtych z MF,
obstuge zobowiazan i naleznosci budzetu panstwa z tytutu:

% Zastepcza 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 52 kredytow udzielonych Rzadowi RP przez miedzynarodowe instytucje
i organizacje finansowe,

e 52 gwarantowanych przez Rzad RP kredytow zagranicznych udzielonych
podmiotom krajowym,

e 2 umow o udostepnienie srodkow kredytow podmiotom krajowym.

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

9.3. Obstuga obrotu papierami wartosciowymi

9.3.1. Przetargi skarbowych papierow wartosciowych

NBP petniac funkcje agenta emisji skarbowych papierdéw wartosciowych, zobowiazany
jest do organizacji przetargow sprzedazy i odkupu bonéw skarbowych oraz przetargow
sprzedazy, odkupu i zamiany obligacji skarbowych. W zwiazku z tym w 2009 r.
przeprowadzit:

e 42 przetargi bondéw skarbowych - sprzedawano bony 25-, 26-, 28-, 39-, 49-
i 52-tygodniowe. tacznie podaz wyniosta 57,1 mld zt, popyt - 159,5 mld zt,
sprzedano 55,6 mld zt. W ogolnej emisji dominowaty bony 52-tygodniowe, ktoére
stanowity 83,7% ogotu sprzedanych bonéw.

e 40 przetargdw sprzedazy obligacji skarbowych, w tym 15 przetargow
uzupetniajacych. tacznie podaz wyniosta 71,1 mld zt, popyt 138,7 mld zt, sprzedaz
66,5 mld zt. Wiekszos¢ obligacji oferowanych przez MF stanowity obligacje
zerokuponowe, a ich sprzedaz wyniosta 64,4% ogétu sprzedazy. MF nie oferowato
obligacji indeksowanych oraz o zmiennym oprocentowaniu.

e 10 przetargéw zamiany, na ktorych MF odkupito obligacje o wartosci 32,2 mld zt,
a sprzedato o wartosci 33,6 mld zt. Zdecydowana wiekszo$¢ obligacji sprzedanych
na przetargach zamiany stanowity obligacje o statym oprocentowaniu (83,3%).

e 4 przetargi odkupu bonow skarbowych - MF odkupywato bony skarbowe
o najblizszych terminach zapadalnosci, tacznie odkupiono bony o wartosci
3,46 mld zt.

W 2009 r. nie odbyt sie zaden przetarg odkupu obligacji skarbowych.

We wrzesniu 2009 r. NBP zawart umowe z Bankiem Gospodarstwa Krajowego w sprawie
powierzenia NBP organizacji przetargow obligacji emitowanych przez BGK,
poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Do konca 2009 r. odbyto sie
7 przetargow obligacji (w tym 2 uzupetniajace), na ktorych sprzedawano obligacje
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o statym oprocentowaniu. Podaz obligacji wyniosta tacznie 7,5 mld zt, zas popyt
15,8 mld zt. Sprzedano obligacje o wartosci 7,2 mld zt.

9.3.2. System dealerow skarbowych papierow wartosciowych (DSPW)

Rozwdj systemu DSPW?¥ stanowi jedno z zadan zawartych w Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finanséw publicznych.

Na podstawie zawartej z MF Umowy o wspdtpracy w zakresie funkcjonowania systemu
Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych, NBP w 2009 r. spetniat nastepujace
obowiazki:

e Przekazywat MF miesieczne i kwartalne oceny aktywnosci bankow DSPW
i kandydatow do petnienia tej funkcji na rynkach pierwotnych i wtérnych bonow
i obligacji skarbowych oraz na rynku transakcji pochodnych.

e Petnit funkcje organizatora fixingu skarbowych papierow wartosciowych na
platformie elektronicznej MTS Poland (obecnie Tresury BondSpot Poland), ktorej
uruchomienie miato na celu poprawe przejrzystosci obrotu papierami
wartosciowymi®,

e Uczestniczyt w organizowanych przez MF cyklicznych spotkaniach Rady Uczestnikéw
Rynku.

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

9.4. Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym

Dziatania na rzecz zarzadzania dtugiem publicznym obejmowaty przede wszystkim
wspotprace pomiedzy NBP a MF w ramach Komitetu Zarzadzania Dtugiem Publicznym.

Celem wspétpracy byta wymiana informacji stuzacych koordynacji prowadzonej przez
MF polityki zarzadzania dtugiem publicznym z prowadzona przez NBP polityka
pieniezna i kursowa. Do zadan Komitetu nalezato przede wszystkim: wypracowanie
dtugoterminowej strategii zarzadzania dtugiem publicznym, minimalizacja kosztow
jego obstugi oraz stworzenie warunkéw do rozwoju rynkéw finansowych.

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

3 Banki DSPW maja obowiazek codziennego kwotowania na zorganizowanym rynku elektronicznym cen kupna i sprzedazy
okreslonych przez emitenta emisji obligacji, obowiazek zawierania transakcji zgodnie z cena przyjeta na platformie oraz
informowania rynku w czasie rzeczywistym o tych kwotowaniach.
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Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

NBP obstugiwat 3 928 klientow i prowadzit 17 728 rachunkow.

Kontynuowano prace nad wprowadzeniem nowych zasad obstugi budzetu panstwa.

Wprowadzono zmiany utatwiajace posiadaczom rachunkéw zarzadzanie srodkami
zgromadzonymi na rachunkach bankowych (NBPCollect, nowa wersje systemu
Bankowosci Elektronicznej enbepe).
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10. Dziatalno$é badawcza®’

W 2009 r. prace badawcze koncentrowaty sie na zagadnieniach dotyczacych udziatu
w systemie Exchange Rate Mechanism II, polityki pienieznej, proceséw inflacyjnych,
sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, wptywu globalnego
kryzysu finansowego na funkcjonowanie swiatowych rynkow, zmian strukturalnych
w gospodarce, determinant rozwoju gospodarczego, gospodarki $wiatowej,
koniunktury w kraju i na swiecie, bilansu ptatniczego oraz rynku pracy i nieruchomosci.
Wyniki prowadzonych badan wykorzystywano 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 RPP.

W 2009 r. w ramach wspotpracy NBP z przedstawicielami $swiata nauki zwigzanymi
z uczelniami regionalnymi utworzono Zespot Analityczno-Badawczy przy Oddziale
Okregowym NBP w todzi oraz dwa Zespoty Analityczno-Prognostyczne przy Oddziatach
Okregowych w Krakowie i Poznaniu.

W 2009 r. w uznanych periodykach krajowych (takich, jak Bank i Kredyt, Gospodarka
Narodowa, Ekonomista), jak i zagranicznych czasopismach naukowych (International
Review of Financial Analysis, Central European Journal of Economic Modelling and
Econometrics, ECB Working Paper) ukazato sie tacznie 101 publikacji naukowych
pracownikow NBP, w tym 52 publikacje polskojezyczne i 49 publikacji
anglojezycznych. Cztery publikacje znalazty sie na tzw. liscie filadelfijskiej
(por. Zatacznik 7).

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

W ramach badan dotyczacych przysztego wtaczenia ztotego do mechanizmu ERM II:

e opracowywano comiesieczne informacje na temat stopnia zbieznosci w zakresie
monetarnych kryteriow z Maastricht w nowych krajach Unii Europejskiej,

e przeprowadzano oceng perspektyw spetniania przez Polske kryterium inflacyjnego
Z Maastricht w 2009 r.,

e badano uwarunkowania przysztego wtaczenia ztotego do mechanizmu ERM II.

¥ Zadania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnosci na podstawie art. 59 ustawy o NBP.
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10.2. Badania dotyczace polityki pienieznej, proceséw i oczekiwan
inflacyjnych

e Analizy i badania dotyczace polityki pienieznej

— Analizowano sytuacje makroekonomiczna w Polsce i na $wiecie na potrzeby
opracowania Raportéw o inflacji, Sprawozdania z wykonania zatozen polityki
pienieznej w 2008 r. oraz Zatozen polityki pienieznej na rok 2010.

—  Monitorowano polityke pieniezng innych bankow centralnych i ich komunikacje
z otoczeniem.

— Analizowano zmiany w strategii polityki pienieznej gtéwnych bankow
centralnych w kontekscie miedzynarodowego kryzysu gospodarczego, ze
szczegolnym uwzglednieniem stosowania niekonwencjonalnych narzedzi
polityki pienieznej.

— Analizowano wptyw kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych na
gospodarke Polski.

e Analizy i badania cen towardw oraz ustug konsumpcyjnych

—  Prowadzono biezace analizy i badania proceséw inflacyjnych w gospodarce
narodowej oraz opracowano krétkoterminowe prognozy inflacji.

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

— Analizowano wptyw tendencji na swiatowych rynkach surowcowych, w tym
rynkach produktow rolno-spozywczych, na zmiany roéznych 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 towardw i ustug konsumpcyjnych (CPl) oraz badania zwigzane
ze wskaznikami inflacji bazowej.

—  Obliczano i publikowano cztery miary inflacji bazowej (w cyklu miesiecznym).
Dokonano rewizji dotychczasowych miar inflacji bazowej - wskazniki inflacji
bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych, po wytaczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci, po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i paliw zastapiono
dwiema miarami: inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych oraz po
wytaczeniu cen najbardziej zmiennych.

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

— Prowadzono badania nad metodami kwantyfikacji percepcji inflacji
i oczekiwan inflacyjnych na podstawie ankiet jakosciowych oraz analizowano
wyniki zastosowania tych metod do pomiaru percepcji inflacji i oczekiwan
inflacyjnych w krajach UE.

—  Przeprowadzono badania dotyczace stopnia antycypacyjnosci oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw w krajach UE.

—  Przeanalizowano zrdédta i sposob wykorzystywania informacji na temat
oczekiwan inflacyjnych w bankach centralnych.

—  Przeprowadzono badania nad metodyka reprezentacji eksperckich ocen
niepewnosci i na tej podstawie opracowano koncepcje Ankiety
Makroekonomicznej NBP.

Badania efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej

- Analizowano zmiany efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej
spowodowane kryzysem finansowym.

—  Przeprowadzono badania dotyczace przenoszenia zmian kursu walutowego na
ceny z uwzglednieniem mozliwych efektow nieliniowych.

10.3. Badania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

Analizy i prognozy dotyczace sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw prowadzone na
podstawie badan ankietowych

Celem badan byto dostarczanie danych na temat obszarow wzajemnego
oddziatywania polityki pienieznej i sfery realnej. Zaletami prowadzonych badan sa
prognostyczny charakter przekazywanych informacji oraz fakt, ze uzupetniaja one
i w niektorych aspektach istotnie poszerzaja zakres informacyjny danych
pozyskiwanych z GUS i innych osrodkéw badawczych. Rozwdj badan sektora
przedsiebiorstw zaktada pogtebianie analizowanych obszaréow tematycznych oraz
wprowadzenie nowoczesnych metod i rozwiazan, stosowanych w gtownych
osrodkach badawczych i w bankach centralnych.

Badania ankietowe Executive Opinion Survey 2009 prowadzone przez Oddziaty
Okregowe NBP na potrzeby raportu Global Competitiveness Report.

Badania ankietowe przedsigebiorstw dotyczace sytuacji ekonomicznej

—  Prowadzono analizy obejmujace stan i prognozy koniunktury, w szczegolnosci
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popyt, produkcje, aktywnos¢ inwestycyjna, planowane zmiany zatrudnienia
oraz przecietnych wynagrodzen, finansowanie dziatalnosci gospodarczej, jak
réwniez mechanizmy cenotwodrcze. W tym ostatnim zakresie prowadzone
badania ankietowe rozszerzono o analize ksztattowania sie marz
monopolistycznych.

— W zwiazku ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego w prowadzonych
badaniach wiele uwagi poswiecono trudnosciom w funkcjonowaniu
przedsiebiorstw, w szczegoélnosci zwigzanym z wptywem malejacego popytu na
sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstw, ich strategiami dostosowawczymi oraz
planowanymi dziataniami majacymi na celu redukcje kosztow dziatalnosci.
Analizowano deklarowane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie rozwigzan
antykryzysowych wprowadzonych przez Rzad RP. Ponadto, bardziej
szczegotowemu badaniu  poddano kwestie dostepnosci  finansowania
bankowego, rozwoju sytuacji ptynnosciowej w sektorze przedsiebiorstw, jak
rowniez  regulowania  zadtuzenia  pozakredytowego przez  sektor
przedsiebiorstw. Analizowano jednoczesnie zroznicowanie rozwoju sytuacji
gospodarczej w grupie przedsiebiorstw produkujacych wyroby przeznaczone na
rynek wewnetrzny, jak i zewnetrzny.

e Badania nad aktywnoscia ekonomiczna przedsiebiorstw

— Prowadzono prace majace na celu ocene znaczenia umiedzynarodowienia
przedsiebiorstw dla wynikow ich dziatalnosci. Analizowano zwiazek
zaangazowania firm w dziatalno$¢ eksportowa, zaleznos¢ od importu dobr
inwestycyjnych na produktywnos¢ przedsiebiorstw, poziom zatrudnienia
i poziom ptac. Badano przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego
i analizowano wptyw naptywu kapitatu na poziom zatrudnienia i sktonnos¢ do
jego redukcji, a takze intensywnos¢ eksportu czy tez efektywnos$c¢ technicznag
produkcji.

— Prowadzono analizy majace na celu ekonomiczng ocene skutkéw procesu
prywatyzacyjnego. Analizie poddano przedsiebiorstwa panstwowe
sprywatyzowane w latach 1995-2006 i porownywano je z przedsiebiorstwami
prywatnymi o podobnych charakterystykach, w celu wyeliminowania
tzw. efektow selekcji. Pozwolito to na formutowanie wnioskow dotyczacych
efektywnosci technicznej przedsiebiorstw, wptywu prywatyzacji na poziom
zatrudnienia, inwestycji oraz intensywnos¢ eksportu.

—  Kontynuowano prace dotyczace oceny koniunktury na podstawie ksztattowania
sie wskaznikow ogolnej sytuacji ekonomicznej Polski. Wprowadzono nowa
metode oceny tych wskaznikdow, oparta na filtracji danych, co umozliwia
formutowanie bardziej spojnych konkluzji i utatwia okreslenie stanu gospodarki

w ramach cyklu koniunkturalnego.
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e Badania sytuacji gospodarstw domowych

Kompleksowej analizie poddano kwestie zwiazane z decyzjami gospodarstw
domowych odnosnie rozdysponowania dochoddéw do dyspozycji na cele
konsumpcyjne, inwestycyjne oraz oszczednosciowe, jednoczesnie analizujac
kwestie realokacji aktywow i pasywow gospodarstw domowych w kontekscie
pogarszajacej sie sytuacji dochodowej sektora gospodarstw domowych.
Prowadzono analizy ksztattowania sie nastrojow konsumentow oraz zdolnosci
predykcyjnej wskaznikow koniunktury konsumenckiej wzgledem sprzedazy
detalicznej i spozycia indywidualnego.

Na podstawie danych z Badan Budzetow Gospodarstw Domowych oraz Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci prowadzono prace nad modelem
pozwalajacym na przeprowadzenie symulacji zmian sytuacji na rynku pracy na
potencjalng sptacalnos¢ kredytow hipotecznych i w konsekwencji na
stabilnos¢ systemu finansowego przez kanat kredytow hipotecznych.

10.4. Inne badania makroekonomiczne

e Badania strukturalnych uwarunkowan potencjalnego wzrostu gospodarki

Przeprowadzono badania majace na celu wyjasnienie przyczyn dysproporcji
pomiedzy ptacami realnymi a wydajnoscia pracy, przejawiajacych sie
w zmianach udziatu wynagrodzenia pracy w wytworzonej wartosci dodanej.
Badano potencjalny wptyw na te procesy zaréwno zmian strukturalnych
gospodarki, jak i czynnikow mikroekonomicznych oraz czynnikéw zwiazanych
z demografig przedsiebiorstw i zmianami stopnia koncentracji rynkow.

e Analizy i badania sektora finanséw publicznych

Prowadzono biezace analizy i prognozy sytuacji budzetu panstwa i innych
jednostek sektora finansow publicznych, stuzace jako podstawa formutowania
oficjalnych opinii na temat polityki fiskalnej.

Prowadzono badania nad czynnikami determinujacymi ksztatt polityki
fiskalnej i skutkami stosowania regut fiskalnych, miernikami polityki fiskalnej,
a takze nad efektywnoscig wydatkow publicznych.

e Badania rynkow pracy
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NBP wziat aktywny udziat w miedzynarodowym badaniu wptywu kryzysu na
reakcje przedsiebiorcow w réznych krajach UE, w ramach projektu EBC Wage
Dynamics Network. W ramach badania przeprowadzono ankiete wsrod
przedsiebiorcow, majaca na celu ocene elastycznosci dostosowan
przedsiebiorcow w zakresie cen, wynagrodzen i wykorzystania zasobow pracy.
Otrzymane dane postuzyty do poréwnania danych z analogicznymi danymi
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z ankiet w innych krajach UE.

-  Prowadzono prace nad rozwojem metodyki pomiaru jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce narodowej ze szczegdélnym naciskiem na ksztattowanie sie
tej kategorii w ramach sektorow rynkowych gospodarki narodowej.

—  Gtebszej analizie poddano kwestie dostosowan zasobu sity roboczej
wykorzystywanej w procesach produkcyjnych w roéznych fazach cyklu
koniunkturalnego. Szczegélng uwage poswiecono zjawisku chomikowania
pracy (labour hoarding) w poczatkowej fazie spowolnienia gospodarczego.

- Kontynuowano badania regionalnych rynkéw pracy. Przygotowano
opracowanie pt. Wynagrodzenia, produktywnos¢ pracy i migracje na
podstawie danych uzyskanych w badaniach przeprowadzonych w 2009 r.

e Badania cen nieruchomosci w Polsce

—  Monitorowano rozwdj rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych w 16 miastach
wojewodzkich. Rozwijano system badan cen nieruchomosci mieszkaniowych:

= przeprowadzono badania strukturalne 16 rynkow mieszkaniowych miast
wojewodzkich,

= dla najwazniejszych rynkdw miejskich stworzono indeks cen
mieszkaniowych z rynku wtornego metoda sredniej wazonej,

= ukonczono pierwszy etap prac badawczych nad hedonicznym indeksem
cen mieszkan, ktory umozliwi w najblizszym czasie publikacje narzedzia
doktadniej pokazujacego tendencje cenowe na 16 rynkach miejskich,

= podjeto préobe pomiaru  mieszkaniowych  baniek  cenowych
w 6 najwiekszych miastach w Polsce.

— Monitorowano najwazniejsze rynki miedzynarodowe z punktu widzenia
zagrozen i konsekwencji kryzyséw na rynkach nieruchomosci.

e Budowa modelu DSGE dla matej gospodarki otwartej z sektorem bankowym

Celem projektu byto skonstruowanie dynamicznego stochastycznego modelu
rownowagi ogoélnej, za pomoca ktérego mozliwe bytoby oszacowanie realnych
skutkéw zaciesnienia kredytowego i powstatego w jego wyniku kryzysu finansowego
w okresie 2008-2009 dla gospodarki polskiej (gtownie dla PKB).

e Analizy porownawcze w ramach poszczegélnych gospodarek i regiondw swiata.
e Wsparcie analityczne procesu inwestowania rezerw dewizowych NBP.

e Badanie wptywu globalnego kryzysu na bilans ptatniczy Polski.
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Udoskonalenie metodologii wyznaczania kursow realnych efektywnych ztotego.

10.5. Dziatalno$¢ prognostyczno-badawcza

Rozwoj gtownego modelu prognostycznego NECMOD

Wprowadzono liczne zmiany majace na celu zwiekszenie wiarygodnosci prognoz
gtownego modelu prognostycznego w warunkach kryzysu na s$wiatowych rynkach
finansowych i zatamania koniunktury globalnej. Zmiany skoncentrowaty sie gtownie
w obszarze modelowania kursu ztotego, obrotow handlowych, réwnowagi
zewnetrznej oraz mechanizmie transmisji zmian kursu walutowego na inflacje
i PKB.

Rozwoj procesu prognostycznego

Analizowano korzysci komunikacyjne oraz mozliwosci i ograniczenia techniczne
publikacji Sciezki stop procentowych reprezentujacej oczekiwania NBP.

Rozwdj narzedzi do krotkookresowego prognozowania inflacji

Podjeto prace zwiazane z udoskonaleniem istniejacych i opracowaniem nowych
narzedzi prognozy inflacji i oceny klimatu decyzyjnego w krotkim okresie.
Zastosowano nowa metodologie do probabilistycznej prognozy inflacji
wykorzystujaca wnioskowanie bayesowskie.

Rozwoj narzedzi do krotkookresowego prognozowania PKB

Kontynuowano prace nad udoskonaleniem istniejacych narzedzi i opracowano nowe
narzedzia do budowy prognoz aktywnosci gospodarczej z wysoka (miesieczna)
czestotliwoscia. Prognozy PKB w oparciu o cztery modele ekonometryczne zostaty
wprowadzone do zestawu informacji na biezaco przekazywanych Zarzadowi NBP
i RPP.

Projekt budowy modelu DSGE z przeznaczeniem dla prognozowania zjawisk
makroekonomicznych w NBP

Celem projektu byto skonstruowanie dynamicznego stochastycznego modelu
réwnowagi ogélnej z przeznaczeniem do generowania prognoz gtownych agregatow
makroekonomicznych oraz przeprowadzania prognoz warunkowych przy zatozonym
przebiegu wybranych zmiennych. Celem modelu bedzie wspieranie procesu
decyzyjnego RPP.

Dziatalnos¢ Komitetu Badan Ekonomicznych NBP

W 2009 r. Zarzad NBP powotat Komitet Badan Ekonomicznych. Odbyty sie
4 posiedzenia Komitetu. Na posiedzeniu w dniu 22 grudnia 2009 r. Komitet podjat
decyzje o ogtoszeniu pierwszego konkursu KBE na projekty badawcze przeznaczone
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do realizacji przez pracownikow NBP i osoby spoza NBP.

10.6. Prace badawcze zwigzane z petnym uczestnictwem
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej

W 2009 r. w NBP kontynuowano prace badawcze zwigzane z uczestnictwem
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie UGW.

Przewodniczacy Komisji ds. wprowadzenia euro (Petnomocnik Zarzadu NBP
ds. wprowadzenia euro) powotat dwa zespoty zadaniowe: ds. opracowania Strategii
wtaczenia ztotego do mechanizmu ERM Il oraz ds. wyboru scenariusza wprowadzenia
banknotéw i monet euro w Polsce.

Przygotowano liczne publikacje na temat integracji walutowej:

e dwie prace (w cyklu potrocznym) poswiecone procesom zachodzacym
w gospodarkach strefy euro (Monitoring strefy euro),

e informacje na temat konwergencji realnej w Polsce,
e notatke na temat konwergencji realnej i nominalnej w strefie euro,

e Kryzys finansowy i gospodarczy a przemiany w miedzynarodowym systemie
walutowym. Implikacje dla strefy euro i Polski,

e  Wykorzystanie modeli FEER i BEER w szacunkach kursu réwnowagi. Szacunek kursu
réwnowagi euro/ztoty w okresie 1996:1 - 2009:1,

e Kanat konkurencyjnosci handlu zagranicznego krajow UE.

W dniu 16 lutego 2009 r. opublikowano Raport na temat petnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej.

10.7. Raport Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego

W 2009 r. NBP przygotowat raport Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego,
ktory w kompleksowy sposob analizuje wyzwania stojace przed polityka gospodarcza
w Polsce w kontekscie obecnego kryzysu ekonomicznego. W raporcie przedstawiono
diagnoze kryzysu, wskazujac na jego przyczyny, jak rowniez opisujac jego wptyw na
najwazniejsze gospodarki Swiata. Obszernie omdwiono kwestie wptywu kryzysu na
gospodarke Polski, w szczegolnosci w kontekscie rozwoju sytuacji gospodarki realnej,
sektora finansow publicznych oraz stabilnosci sektora finansowego. Podsumowano
takze dziatania antykryzysowe prowadzone w Polsce. Raport zawiera rowniez opis
warunkow prowadzenia antykryzysowej polityki pienieznej, w szczegdlnosci w zakresie
uwarunkowan instytucjonalnych wewnetrznych i zewnetrznych oraz nakreslenie
mozliwych do realizacji scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej, na tle ktorych
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zarysowana zostata strategia antykryzysowa. W podsumowaniu przedstawiono
propozycje kierunkow prowadzenia polityki gospodarczej, z jednej strony majacych na
celu minimalizacje negatywnych skutkow kryzysu, a z drugiej - stworzenie solidnych
fundamentow dla zrownowazonego wzrostu w przysztosci i eliminacji tzw. waskich
gardet polskiej gospodarki. W tym zakresie raport zawiera propozycje dziatan
dotyczacych strategii konsolidacji finanséw publicznych (przede wszystkim
racjonalizacje wydatkow spotecznych, wydtuzenie wieku emerytalnego, poszerzenie
bazy podatkowej), propozycje reform strukturalnych rynku débr i ustug, polityki
sektorowej (w szczegolnosci sektora nieruchomosci i budownictwa), propozycje
dotyczace wykorzystania funduszy unijnych i poprawy finansowania inwestycji, jak
rowniez propozycje dotyczace sektora bankowego (majace na celu utrzymanie
aktywnego wsparcia polskich filii bankow zagranicznych przez podmioty dominujace,
stworzenie mozliwosci uzupetnienia kapitatow bankow, zapewnienie bankom dostepu
do ptynnosci ztotowej i walutowej oraz mozliwosci zabezpieczenia sie przez ryzykiem
kursowym i ptynnosci finansowania w przypadku wystapienia istotnych zaburzen).

10.8. Konferencje i seminaria naukowe organizowane przez NBP
W 2009 r. NBP zorganizowat nastepujace konferencje miedzynarodowe:

e 5-6 czerwca 2009 r. - konferencja pt. 20 lat po upadku gospodarki socjalistycznej.
Transformacja, wzrost gospodarczy i konwergencja w Polsce oraz innych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Konferencja poswiecona byta ocenie przemian,
jakie dokonaty sie w Polsce i innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w okresie ostatnich dwudziestu lat. Celem konferencji byta ocena roli, jaka kraje
naszego regionu odgrywaja na arenie miedzynarodowej oraz wymiana pogladéw na
temat probleméw i wyzwan stojacych obecnie przed krajami Europy Srodkowej
i Wschodniej.

e 4 listopada 2009 r. - warsztaty prognostyczne Experiences and Challenges of
Forecasting at Central Banks (Doswiadczenia i wyzwania prognostyczne w bankach
centralnych). Celem warsztatow byta wymiana doswiadczen dotyczacych
organizacji procesow prognostycznych w bankach centralnych oraz wykorzystania
dostepnych narzedzi makroekonomicznych i makroekonometrycznych. Podczas
warsztatow zaprezentowano i omowiono referaty zwiazane z budowa
strukturalnych i statystycznych modeli prognostycznych, w tym w warunkach
probleméw z dostepem do danych czy probleméw z identyfikowalnoscia
parametrow, metodologia oceny ryzyk prognoz modelowych i przewidywalnoscia
przetaman koniunktury gospodarczej.

e 5-6 listopada 2009 r. - konferencja pt. Publishing central bank forecasts in theory
and practice. Celem konferencji byta prezentacja najnowszych badan
i praktycznych doswiadczen z zakresu publikowania prognoz przez banki centralne,
w szczegblnosci publikowania $ciezki stop procentowych. Sposréd ponad
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30 nadestanych prac wybrano 12 artykutow poruszajacych nastepujace tematy:
doswiadczenia bankéw centralnych w publikowaniu prognoz, trafnos¢ prognoz
makroekonomicznych, wptyw publikacji prognoz na rynki finansowe, zalety i wady
publikacji przysztej sSciezki stop procentowych, wptyw transparentnosci polityki
monetarnej na dobrobyt.

e 10 listopada 2009 r. - konferencja pt. Swiatowy kryzys ekonomiczny
a miedzynarodowy system walutowy: stabe punkty i mozliwe rozwigzania. Celem
konferencji byto omowienie wyzwan, jakie czekaja miedzynarodowy system
walutowy w srednim i dtugim okresie. W trakcie konferencji omawiano zagadnienia
dotyczace:  kwestii  trwatosci  procesu  zmniejszania  sie  globalnych
nierdbwnowag zaobserwowanych w trakcie ostatniego kryzysu, wptywu pakietow
stymulacyjnych na wzrost kosztow obstugi dtugu publicznego oraz srednio-
i dtugookresowe perspektywy kursow walut krajow rozwinietych, a takze
perspektywy wzrostu roli walut krajow rozwijajacych sie w gospodarce swiatowej.

Ponadto zorganizowano 13 otwartych seminariow naukowych. Ich wykaz zawiera
zatacznik 7.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Publikacje = pracownikow NBP w uznanych periodykach krajowych
i miedzynarodowych. Cztery publikacje znalazty sie na tzw. liscie filadelfijskiej.

Powotanie Komitetu Badan Ekonomicznych NBP i ogtoszenie pierwszego konkursu
KBE na projekty badawcze.

Zainicjowanie licznych zmian w narzedziach i procesach prognostycznych.

Opublikowanie raportu Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego.
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11. Dziatalno$é statystyczna*

Dla projektowania i prowadzenia polityki pienieznej niezbedne jest pozyskiwanie
szerokiego zakresu wysokiej jakosci danych statystycznych. Informacje publikowane
przez NBP sa wykorzystywane rowniez przez odbiorcow zewnetrznych. NBP regularnie
przekazuje informacje sprawozdawcze instytucjom krajowym i miedzynarodowym,
w tym przede wszystkim EBC.

W 2009 r. NBP kontynuowat prace dostosowujace dziatalnos¢ statystyczng do wymogow
unijnych.

11.1. Standardowe zadania z zakresu statystyki realizowane przez
NBP

Standardowe zadania statystyczne NBP 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,

sprawozdan o charakterze nadzorczo-ostrozno$ciowym (FINREP, COREP),

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

e przetwarzanie i interpretacje informacji dotyczacych sytuacji finansowej
przedsiebiorstw,

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

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

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

0 7adania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnosci na podstawie art. 3 ust. 2 pkt 7, art. 23 ustawy o NBP oraz ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o statystyce publicznej (Dz.U. Nr 88, poz. 439).
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jak i odbiorcow zewnetrznych. Najwazniejszymi z nich byty:

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 pieniadza M3 i czynniki jego kreacji),

kwartalne rachunki finansowe.

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

Ministréow, GUS, instytucjom naukowym oraz przekazywane do EBC i innych organizacji
miedzynarodowych, tj.: MFW, Banku §wiatowego, OECD, BIS, Eurostatu.

Ponadto w 2009 r. NBP:

Kontynuowat prace nad doskonaleniem metod i procedur odsezonowania danych
statystycznych w ramach powotanej przez EBC i Eurostat grupy zadaniowej (Task
Force Seasonal Adjustment Tools User Testing Group), majacej na celu stworzenie
nowej wersji aplikacji do sezonowej korekty danych Demetra+.

Przygotowat materiat metodyczny dotyczacy sezonowej korekty danych
statystycznych.

Kontynuowat prace metodologiczno-analityczne i opublikowat opracowanie
dotyczace metody epsilon do badania wptywu czynnikow makroekonomicznych na
ksztattowanie sie wskaznikow koniunktury konsumenckiej. Zastosowanie metody
epsilon, polegajacej na wyeliminowaniu korelacji miedzy regresorami, pozwolito
wyodrebnic kluczowe czynniki wptywajace na opinie respondentow.

Rozwijat wspotprace z BIS w zakresie tworzenia wspolnej bazy danych
statystycznych dla bankow centralnych.

Opracowat rownoczesny wskaznik aktywnosci ekonomicznej wykorzystujacy model
analityczny opracowany pierwotnie dla gospodarki amerykanskiej przez Mariano
i Murasawe (2003). Skonstruowany wskaznik pozwala na obliczanie miesiecznego
PKB Polski z wykorzystaniem grupy danych makroekonomicznych o mieszanych
czestotliwosciach oraz niezbilansowanym koncu proby za pomoca algorytmu
opartego o metode najwiekszej wiarygodnosci i zmodyfikowany filtr Kalmana.

Realizowat zadania zwiazane z prowadzeniem analizy wtasnosci cyklicznych
polskiej gospodarki.

115

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



DZIALALNOSC STATYSTYCZNA

e Brat aktywny udziat w pracach grupy roboczej Euroindicators Eurostatu
koordynujacej prace nad publikacja kluczowych statystyk makroekonomicznych
(PEEIs), konstrukcja wskaznikow rownolegtych oraz wyprzedzajacych, a takze
analiza cyklicznego charakteru wahan koniunkturalnych.

e Uczestniczyt w dziataniach podejmowanych przez dwie grupy robocze Eurostatu:
STNE i Metadata powotanych do wspierania procesu wprowadzenia nowych
standardow statystycznych w krajowych instytucjach zajmujacych sie kompilacja
danych statystycznych.

11.2. Zadania statystyczne wynikajace z uczestnictwa NBP w ESBC
oraz innych instytucjach miedzynarodowych

W 2009 r. NBP aktywnie uczestniczyt we wszystkich pracach prowadzonych w obszarze
statystyki w EBC oraz innych strukturach europejskich. Prace polegaty na udziale
w opiniowaniu proponowanych przez EBC zmian obowigzujacych wymagan oraz
analizie mozliwosci wprowadzenia proponowanych rozwiazan przez polskie podmioty
sprawozdawcze.

W 2009 r. NBP prowadzit tez prace zwigzane z wprowadzeniem wypracowanych
wczesniej w ESBC rozwigzan sprawozdawczych. Zadania te realizowane byty gtownie
przez uczestnictwo w pracach Komitetu Statystyki EBC oraz dziatajacych w jego
ramach grup roboczych i eksperckich, grup roboczych Eurostatu, a takze Komitetu
Statystyki Monetarnej, Finansowej i Bilansu Ptatniczego (CMFB) oraz Komitetu
Europejskich Nadzorcow Bankowych (CEBS).

Prowadzono prace w zakresie statystyki monetarnej i finansowej, rachunkow
finansowych, sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, sektora realnego, bilansu
ptatniczego oraz statystyki nadzorczo-ostroznosciowej.

Prowadzono réwniez badania nad wprowadzeniem w NBP standardu SDMX-ML
w zakresie zbierania, raportowania, przetwarzania i wymiany danych.

11.2.1. Statystyka monetarna i finansowa

NBP przekazuje regularnie do EBC zharmonizowane dane bilansu skonsolidowanego
monetarnych instytucji finansowych (MIF)*' oraz statystyki stép procentowych®.
W 2009 r. NBP prowadzit prace przygotowawcze, zmierzajace do wprowadzenia
w sprawozdawczosci polskich bankéw zmodyfikowanych wymogow EBC w tym zakresie.

NBP uczestniczyt takze w pracach Grupy Ekspertow EBC i CEBS do spraw uzgodnienia

“1 Rozporzadzenie nr 25/2009 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 grudnia 2008 r. w sprawie bilansu skonsolidowanego
sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2008/32).

“2 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) zmienione rozporzadzeniem nr 290/2009 z dnia 31 marca 2009 r. (EBC/2009/7).
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statystyki monetarnej i nadzorczej (Joint Expert Group on Reconciliation). Prace maja
na celu ujednolicenie definicji w tych obszarach statystycznych. W przysztosci moze to
przyczynic¢ sie do ograniczenia obowiazkéw sprawozdawczych monetarnych instytucji
finansowych.

NBP kontynuowat prace nad budowa systemu sprawozdawczego funduszy
inwestycyjnych i podmiotow sekurytyzacyjnych. Dane od tych instytucji pozyskiwane
beda w ramach systemu PEGAZ i stuzy¢ beda zaréwno dla realizacji zobowigzan wobec
EBC, do opracowywania bilansu ptatniczego, rachunkow finansowych, jak rowniez
analiz prowadzonych na potrzeby realizowanej przez NBP polityki pienieznej.
W 2009 r. przygotowano narzedzie informatyczne do pozyskiwania danych od
podmiotéw sprawozdawczych w tym zakresie oraz opracowano zatozenia do
budowanego systemu przetwarzania i udostepniania danych. Opracowano réwniez
szczegOtowa instrukcje dla towarzystw funduszy inwestycyjnych. Waznym etapem na
drodze do budowy sprawozdawczosci uzyskiwanej od tych podmiotow byto uchwalenie
zmian do ustawy o Narodowym Banku Polskim*®, umozliwiajacych pozyskiwanie danych
od podmiotow innych niz banki. Kolejnym krokiem byto przygotowanie we wspotpracy
zZ MF rozporzadzenia Ministra Finansow* zobowiazujacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych do przekazywania danych na potrzeby NBP.

W 2009 r. przygotowano od strony merytorycznej i prawnej zmiany
w sprawozdawczosci monetarnej (dotyczacej danych bilansowych i statystyki stop
procentowych), ktére wdrozone zostang w 2010 r. System BIS, stuzacy do zbierania
danych na potrzeby polityki pienieznej wzbogacony zostanie o dane zwigzane
zrealizacja nowych wymogoéw EBC. Natomiast wyeliminowane zostang dane
o charakterze nadzorczym, pozyskiwane obecnie w sprawozdaniach FINREP i COREP.

11.2.2. Statystyka rachunkow finansowych

W styczniu 2009 r. NBP rozpoczat regularng publikacje na stronie internetowej
kwartalnych rachunkéw finansowych. Statystyka ta jest sporzadzana w oparciu
o zasady zawarte w European System of Accounts 1995 (ESA95) oraz z uwzglednieniem
wymogow EBC. W obliczeniach wykorzystano dane z systemoéw informacyjnych NBP
oraz instytucji zewnetrznych (gtownie GUS i KNF).

Rozpoczeto prace zmierzajace do spetnienia przez NBP wymogow Eurostatu w zakresie
rocznych rachunkéow finansowych okreslonych w ESA Transmission Programme
poczawszy od 2010 r. Przejecie przez NBP od GUS powyzszego zadania zostato
uzgodnione przez kierownictwa obu instytucji. Pozwoli to na zapewnienie spéjnosci

43 Ustawa z dnia 5 marca 2009 r. o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz ustawy - Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 69, poz.
589).
“ Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2009 r. w sprawie sposobu, szczegbtowego zakresu i terminéw
przekazywania do Narodowego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji
pienieznej panstwa (Dz.U. Nr 221, poz. 1740).
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kwartalnych i rocznych rachunkéw finansowych przekazywanych odpowiednio do EBC
i Eurostatu.

11.2.3.Statystyka sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych

W 2009 r. eksperci GUS, MF i NBP kontynuowali wspotprace w ramach Zespotu
ds. Statystyki Sektora Instytucji Rzadowych i Samorzadowych powotanego przez
Prezesa GUS. Prace Zespotu dotyczyty metodyki obliczania dochodéw i wydatkow
sektora. Zespot prowadzit takze prace nad podrecznikiem opisujacym metodyke
zestawiania statystyki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zgodnie ze
standardami unijnymi.

11.2.4. Statystyka sektora realnego

W 2009 r. NBP kontynuowat prace jako cztonek 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 Accounts of Companies Harmonised - Baza Danych Bilansowych Podmiotow
Niefinansowych), a od 2009 r. - Grupy Roboczej ESD (European Sectoral References
Database - Zrodtowa Baza Danych Wskaznikowych). Efektem tych prac byto zasilenie
bazy BACH zagregowanymi danymi o podmiotach niefinansowych w wymaganych
przekrojach. W 2009 r. NBP byt organizatorem posiedzenia grupy BACH.

Wejscie w zycie od 2009 r. nowej europejskiej klasyfikacji dziatalnosci NACE Rev. 2
(PKD 2007) spowodowato koniecznosc przetworzenia danych zasilajacych baze zgodnie
z nowa klasyfikacja.

W 2009 r. kontynuowano takze prace w ramach Grupy Roboczej GES (Working Group on
General Economic Statistics - Ogolna Statystyka Gospodarcza) dziatajacej w strukturze
EBC. W NBP prowadzone byty dziatania majace na celu dostosowanie standardow
statystycznych do wymogéw EBC oraz przekazywane byty niezbedne informacje
dotyczace sfery realnej.

11.2.5. Statystyka bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

W 2009 r. NBP kontynuowat prace nad nowym systemem zbierania i przetwarzania
danych na potrzeby statystyki bilansu ptatniczego oraz statystyki funduszy
inwestycyjnych. Nowy system oparty bedzie na danych pochodzacych bezposrednio od
podmiotow uczestniczacych w obrotach z zagranica. Prace te byty realizowane
w ramach projektu Budowa nowego systemu statystyki powiqzan gospodarczych
z zagranicq (PEGAZ) i zostaty juz zakonczone w 2010 r. System ten umozliwi nie tylko
spetnienie nowych wymagan EBC w zakresie miesiecznego bilansu ptatniczego
w podziale geograficznym oraz kwartalnej pozycji inwestycyjnej w podziale
geograficznym, ale takze poprawi jakos¢ prowadzonych analiz przez zwigkszenie liczby
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dostepnych przekrojow analitycznych oraz zapewni tatwy i szybki dostep do danych.
Zastosowane w nowym systemie rozwigzania umozliwia dostosowanie tego obszaru
statystycznego do nowych standardow metodologicznych opracowywanych przez MFW.

W ramach budowy nowego systemu pozyskiwania danych w 2009 r. zbudowano system
informatyczny do zbierania i przetwarzania zebranych danych. Przygotowane zostaty
dwa akty prawne regulujace nowe zasady sprawozdawczosci, tj. uchwata Zarzadu
NBP* w zakresie danych bankowych oraz, we wspotpracy z MF, rozporzadzenie Ministra
Finansow*® w zakresie danych pozyskiwanych od innych podmiotéw. Pod koniec 2009 r.
rozpoczeto i przeprowadzono na szeroka skale kampanig informacyjna skierowana do
przysztych podmiotow sprawozdawczych.

NBP przygotowat i zaprezentowat informacje o wielkosci zadtuzenia zagranicznego
przypadajacego do sptaty w ciagu roku. Informacja ta byta odpowiedzig na istniejace
zapotrzebowanie na tego rodzaju dane w czasie kryzysu finansowego.

11.2.6. Statystyka nadzorczo-ostroznosciowa

W ramach rozwoju systemu SIS, w ktorym zbierane i udostepniane sa dane
sprawozdawczosci  ostroznosciowej, niezbedne dla analizy stabilnosci sektora
bankowego oraz dla celow nadzorczych, opracowane zostaty modyfikacje pakietow
sprawozdawczych FINREP oraz COREP. Zmiany zostaty wdrozone od marca 2010 r.
Pracownicy NBP aktywnie uczestniczyli rowniez w procesie opracowania nowej
sprawozdawczosci COREP i FINREP, uczestniczac w grupach roboczych powotanych do
tych zadan przez CEBS oraz EBC. Termin wprowadzenia nowych pakietow
sprawozdawczosci w krajach UE przewidywany jest na lata 2012-2013.

NBP przekazuje takze do instytucji miedzynarodowych (EBC, BIS, OECD) raporty
prezentujace dane z zakresu statystyki nadzorczej dla polskiego sektora bankowego
w oparciu o sprawozdania FINREP i COREP.

4 Uchwata nr 78/2009 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 29 pazdziernika 2009 r. w sprawie trybu i szczegétowych zasad
przekazywania przez banki Narodowemu Bankowi Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (Dz.Urz. NBP Nr 18, poz. 20).

“ Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie przekazywania Narodowemu Bankowi Polskiemu
danych niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (Dz.U. Nr 184, poz.1437).
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Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Zbudowano system informatyczny PEGAZ do zbierania i przetwarzania danych na
potrzeby statystyki bilansu ptatniczego oraz statystyki funduszy inwestycyjnych.

Opracowano akty prawne niezbedne do pozyskiwania danych na potrzeby
statystyki bilansu ptatniczego, statystyki funduszy inwestycyjnych, statystyki
monetarnej i finansowej oraz nadzorczo-ostroznosciowej.

Rozpoczeto regularna publikacje rachunkow finansowych.

Przygotowano od strony merytorycznej i prawnej zmiany w zakresie statystyki
monetarnej i finansowej zwigzane z wprowadzeniem zmodyfikowanych wymogow
EBC.

Przygotowano materiat metodyczny dotyczacy sezonowej korekty danych
statystycznych.
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12. Dziatalnos$é legislacyjna®’

12.1. Dziatalnos$¢ legislacyjna organéw NBP

W 2009 r. organy NBP wydaty 137 aktow prawnych, z ktorych Prezes NBP wydat 25,
Zarzad NBP 97, a RPP 15. Sposrod ogotu aktow prawnych wydanych przez organy NBP
25 ogtoszono w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”, za$
25 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 z zakresu polityki
gospodarczej i majacych znaczenie dla systemu bankowego. W tej dziatalnosci dazyt
do zapewnienia stabilnosci systemu finansowego, bezpieczenstwa i rozwoju systemu
bankowego oraz stabilnosci monetarnej.

W 2009 r. NBP zaopiniowat:
. 182 dokumenty nadestane w toku uzgodnien miedzyresortowych,

. 1020 dokumentéw nadestanych przed rozpatrzeniem przez Komitet Rady
Ministrow.

Do najwazniejszych projektow aktéow prawnych zaopiniowanych przez NBP w 2009 r.
niedotyczacych bezposrednio sektora bankowego (akty prawne dotyczace sektora
bankowego zostaty wskazane w punkcie 12.3), nalezaty:

. ustawa z dnia 2 kwietnia 2009 r. o zmianie ustawy o poreczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ustawy o Banku
Gospodarstwa Krajowego oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 65, poz. 545),

. ustawa z dnia 18 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi“,

. ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o ksiegach wieczystych
i hipotece oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 131, poz. 1075),

. ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych oraz ustawa z dnia
27 sierpnia 2009 r. - Przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych
(Dz.U. Nr 157, poz. 1240 i poz. 1241),

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

8 Ustawa zostata zaskarzona do Trybunatu Konstytucyjnego przez Prezydenta RP (wniosek z dnia 24 lipca 2009 r.).
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ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-
kredytowych. Ustawa zostata zaskarzona do Trybunatu Konstytucyjnego przez
Prezydenta RP (wniosek z dnia 30 listopada 2009 r., sprawa sygn. akt Kp 10/09),

ustawa z dnia 20 listopada 2009 r. o zmianie ustawy o zastawie rejestrowym
i rejestrze zastawow (Dz. U. Nr 215, poz. 1663).

NBP przedstawit uwagi do 38 sposréd okoto 2 000 dokumentéw nadestanych w zwiazku
z posiedzeniami Komitetu Europejskiego Rady Ministrow (KERM). Do najwazniejszych
nalezaty:

projekt ustawy o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

projekt rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie powotania Narodowego
Komitetu Koordynacyjnego do Spraw Euro, Rady Koordynacyjnej oraz
Miedzyinstytucjonalnych Zespotéw Roboczych do Spraw Przygotowan do
Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska,

projekt stanowiska Rzadu w odniesieniu do propozycji rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie wspdlnotowego nadzoru makroostroznos$ciowego
nad systemem finansowym i ustanawiajacego Europejska Rade ds. Ryzyka
Systemowego,

projekt stanowiska Rzadu w odniesieniu do propozycji rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady ustanawiajacego Europejski Organ Nadzoru Bankowego,

projekt stanowiska Rzadu w odniesieniu do propozycji dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 1998/26/WE, 2002/87/WE,
2003/6/WE,  2003/41/WE,  2003/71/WE,  2004/39/WE,  2004/109/WE,
2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do
uprawnien Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, Europejskiego Organu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz
Europejskiego Organu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych,

projekty instrukcji na posiedzenia Komitetu Statych Przedstawicieli COREPER I
oraz posiedzenia Rady UE ds. Ekonomicznych i Finansowych.

Ponadto NBP przekazat Prezesowi Rady Ministrow opinie do dokumentu Program
konwergencji. Aktualizacja 2008.

W 2009 r. pracownicy NBP wzieli udziat w 35 konferencjach uzgodnieniowych
i komisjach prawniczych, a takze w 137 posiedzeniach komisji i podkomisji sejmowych
oraz komisji senackich.

Ponadto NBP wspottworzyt rozwiazania dotyczace gtownych obszarow funkcjonowania

panstwa poprzez udziat w pracach nastepujacych gremiow: Komitetu Stabilnosci
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Finansowej, Komisji Nadzoru Finansowego, Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-

Gospodarczych, Rady Rozwoju Rynku Finansowego, Komitetu Polityki Ubezpieczen
Eksportowych, Komitetu Zarzadzania Dtugiem Publicznym.

12.3.

Projekty ustaw dotyczacych funkcjonowania systemu

bankowego

NBP w procesie legislacyjnym opiniowat:

e  Projekty uchwalonych ustaw:

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

ustawa z dnia 5 marca 2009 r. o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim
oraz ustawy - Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 69, poz. 589)%,

ustawa z dnia 6 marca 2009 r. o zmianie ustawy - Prawo upadtosciowe
i naprawcze, ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz o Krajowym
Rejestrze Sadowym (Dz.U. Nr 53, poz. 434),

ustawa z dnia 18 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o spotdzielczych kasach
oszczednosciowo - kredytowych oraz ustawy - Prawo bankowe (Dz.U. Nr 127,
poz. 1045),

ustawa z dnia 25 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o przeciwdziataniu
wprowadzaniu do obrotu finansowego wartosci majatkowych pochodzacych
z nielegalnych lub nieujawnionych zZrodet oraz o przeciwdziataniu
finansowaniu terroryzmu oraz o zmianie niektorych innych ustaw (Dz.U.
Nr 166, poz. 1317),

ustawa z dnia 1 lipca 2009 r. o zmianie ustawy o funkcjonowaniu bankow
spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie w bankach zrzeszajacych (Dz.U. Nr 127,
poz. 1050),

ustawa z dnia 16 lipca 2009 r. o zmianie ustawy o autostradach ptatnych oraz
o Krajowym Funduszu Drogowym oraz ustawy o Narodowym Banku Polskim
(Dz.U. Nr 143, poz. 1164),

ustawa z dnia 16 lipca 2009 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym oraz ustawy - Prawo bankowe (Dz.U. Nr 144, poz. 1176),

ustawa z dnia 23 pazdziernika 2009 r. o zmianie ustawy o Banku
Gospodarstwa Krajowego (Dz.U. Nr 195, poz. 1503).

49 Ustawa dotyczy przekazywania do NBP danych statystycznych.
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e Projekty rozpatrywanych ustaw:

rzadowy projekt ustawy o rekapitalizacji instytucji finansowych®,
projekty ustaw dotyczacych opcji walutowych,

projekt ustawy o ustugach ptatniczych.

12.4. Udziat NBP w konsultowaniu projektéw wspolnotowych aktow
prawnych oraz projektow krajowych aktéow prawnych panistw
cztonkowskich Unii Europejskiej

Zgodnie z postanowieniami Traktatu Lizbonskiego i Statutu ESBC do zadan EBC nalezy

opiniowanie krajowych i wspodlnotowych projektow aktow prawnych, dotyczacych

dziatalnosci emisyjnej, srodkow ptatniczych, statusu i funkcjonowania narodowych

bankéw centralnych, statystyki pienieznej, systemow ptatniczych oraz instytucji

finansowych.

W 2009 r. NBP jako cztonek ESBC uczestniczyt w opiniowaniu projektow aktow
prawnych, do ktérych EBC wydat opinie (100 w 2009 r.). Najwazniejsze z nich to:

e W zakresie projektow wspolnotowych:

projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ptatnosci
transgranicznych we Wspoélnocie,

projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej
dyrektywy 2004/39/WE i 2009/.../WE,

projekt rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 332/2002
ustanawiajace instrument S$rednioterminowej pomocy finansowej dla
bilansow ptatniczych panstw cztonkowskich,

projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy
2006/48/WE i 2006/49/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych
z centralnymi instytucjami, niektorych pozycji funduszy wtasnych, duzych
ekspozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru i zarzadzania kryzysowego,

projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wspolnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym
oraz ustanawiajacego Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego, a takze
projekt decyzji Rady powierzajacej Europejskiemu Bankowi Centralnemu

% Ustawa z dnia 12 lutego 2010 r.
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szczegolne zadania dotyczace funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego,

—  projekty regulacji prawnych w panstwach UE odnosnie budowy europejskiej
struktury nadzorczej (raport Lamfalussy’ego), srodkow antykryzysowych,
niezaleznosci bankéw centralnych i nadzoru nad instytucjami finansowymi.

e W zakresie projektow krajowych:

- projekt ustawy o rekapitalizacji niektorych instytucji finansowych (opinia
EBC wydana na wniosek Ministra Finanséw RP),

— projekt ustawy o zmianie ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby prawne, ustawy o Banku
Gospodarstwa Krajowego oraz niektdrych innych ustaw (opinia EBC wydana
na wniosek Ministra Finanséw RP),

— projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Marszatka Sejmu
RP),

—  projekt ustawy o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz
o zmianie niektorych innych ustaw (opinia EBC wydana na wniosek Marszatka
Sejmu RP),

— projekt ustawy o zmianie ustawy o autostradach ptatnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym oraz ustawy o Narodowym Banku Polskim (opinia EBC
wydana na wniosek Ministra Finansow RP dotyczyta rozszerzenia uprawnien
NBP w zakresie obrotu papierami wartosciowymi),

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

—  projekt regulacji estonskiej w sprawie srodkow zmierzajacych do stabilizacji
systemu finansowego,

— projekt regulacji litewskiej w sprawie kontroli panstwowej dziatalnosci
litewskiego banku centralnego,

— projekty ustaw o bankach centralnych: Czech, Wegier, Niemiec, Finlandii,
Irlandii, totwy, Litwy,

—  projekty aktow prawnych regulujacych reprodukcje banknotow i monet oraz

wycofywanie banknotow i monet oraz postepowanie z fatszywymi banknotami

i monetami na Wegrzech, Stowenii, totwie, Malcie, Niemczech, Czechach,
Hiszpanii,
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- projekty regulacji prawnych wprowadzonych w niektorych panstwach w celu
zwalczania skutkdéw kryzysu, np. w sprawie utatwien dostepu do pieniadza
w Szwecji, podwyzszenia kwoty zysku odprowadzanego przez bank centralny
do budzetu (Litwa i totwa) obowiazku odprowadzania do budzetu $rodkow
z opodatkowania rezerw ztota (Wtochy), pomocy finansowej udzielonej
instytucjom kredytowym Irlandii i Szwecji.

12.5. Udziat w pracach nad projektami uméw

W 2009 r. NBP uczestniczyt w pracach nad projektami nastepujacych umow

i porozumien:

pomiedzy EBC a bankami centralnymi ESBC w sprawie udostepniania danych
finansowych: CSDB - Centralised Securities Database - Centralna Baza Papierow
Wartosciowych oraz FMS - Financial Markets Statistics - Dane Statystyczne
Dotyczace Rynkow Finansowych (umowa pomiedzy EBC a bankami centralnymi
ESBC jest umowa wielostronna, w ktorej strong jest takze NBP),

z MF w zakresie: rachunku bankowego, skupu i sprzedazy walut obcych na obstuge
zobowiazan i naleznosci zagranicznych Skarbu Panstwa oraz zasad realizacji tej
obstugi, zasad wykonywania przez NBP funkcji agenta finansowego Rzadu RP dla
realizacji umoéw kredytowych i pozyczkowych, zawieranych z rzadami innych
panstw, w zakresie interpretacji ustawy Prawo dewizowe,

z Wall Street System (TREMA),

Z Mennica Polska SA oraz Polska Wytwornia Papierow Wartosciowych SA w zakresie
dostawy monet i dostawy banknotow,

pomiedzy NBP i Narodowym Bankiem Republiki Biatorusi (porozumienie
0 wspotpracy),

dotyczacych pozyczki z MFW (Elastyczna Linia Kredytowa) oraz dla MFW w ramach
jego dofinansowania,

z Deutsche Bundesbankiem (Consortium Agreement) odnosnie wspotpracy na rzecz
Narodowego Banku Ukrainy,

z kontrahentami zagranicznymi w zakresie zarzadzania rezerwami dewizowymi.

12.6. Udziat w pracach zwiazanych z przygotowaniami do przyjecia
euro przez Polske

W 2009 r. w zwiazku z przygotowaniami do przyjecia przez Polske euro, w NBP

prowadzone byty prace zwiazane z:
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autentycznosci monet euro oraz postepowania z monetami euro nienadajacymi sie
do obiegu,

e wyborem optymalnego scenariusza wprowadzenia banknotéw i monet euro
w Polsce oraz opracowaniem strategii wtaczenia ztotego w mechanizm ERM I,

e projektem porozumienia Prezesa Narodowego Banku Polskiego i Prezesa Rady
Ministrow w sprawie wspotpracy w przygotowaniach do wprowadzenia euro przez
RP,

e rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 3 listopada 2009 r. w sprawie powotania
Narodowego Komitetu Koordynacyjnego do spraw Euro, Rady Koordynacyjnej oraz
Miedzyinstytucjonalnych  Zespotow Roboczych do spraw Przygotowan do
Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska>'.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

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

NBP opiniowat projekty aktow prawnych EBC oraz regulacji krajowych
i wspoélnotowych z zakresu kompetencji banku centralnego.

51 Dz.U. 22009 r. Nr 195, poz. 1505.
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13. Wspolpraca 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 panstw cztonkowskich UE, pozostajacych poza strefa euro.

W 2009 r. Prezes NBP uczestniczyt w kwartalnych posiedzeniach Rady Ogolnej EBC
(organu decyzyjnego EBC), do ktérego zadan nalezy przede wszystkim opiniowanie
aktow prawnych wydawanych przez Rade Prezesow EBC, wspotdziatanie przy
wykonywaniu zadan zwiazanych ze sprawozdawczoscia statystyczna, udziat w ustalaniu
nieodwotalnych kursow walutowych panstw przystepujacych do strefy euro.

W 2009 r. przedmiotem obrad Rady Ogodlnej EBC byty gtownie kwestie dotyczace:
biezacej i prognozowanej sytuacji makroekonomicznej panstw cztonkowskich UE,
ERM Il, monitorowania bankow centralnych w zwiazku z tzw. zakazem finansowania ze
srodkow banku centralnego (wynikajacym z art. 101 TWE) i zakazem
uprzywilejowanego dostepu (wynikajacym z art. 102 TWE), dialogu spotecznego
w ESBC, prac nad powotaniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz
ujednolicenia zasad dostepu audytorow panstwowych do dokumentéw ESBC.

Przedstawiciele NBP, jako cztonkowie 12 komitetow ESBC oraz licznych grup roboczych
i zespotow zadaniowych ESBC, omawiali i przygotowywali rozwigzania dotyczace:

e biezacej sytuacji fiskalnej w krajach UE oraz na globalnych rynkach finansowych,

e konsekwencji wnioskdw z Raportu de Larosiera dla dziatalnosci Komitetu Nadzoru
Bankowego ESBC,

e niezaleznosci banku centralnego w zwiazku z dostepem do dokumentow i danych
ESBC przez audytorow panstwowych,

e praw akcjonariuszy w sytuacji reorganizacji bankéow w zwiazku z kryzysem
finansowym,

e doswiadczen nowych krajow, ktore przyjety walute euro,
e funkcjonowania systemu TARGET2 oraz prac nad TARGET2-Securities.

W 2009 r. kontynuowano bilateralng wspotprace NBP z Narodowym Bankiem Stowacji,
polegajaca przede wszystkim na obserwacji pierwszych doswiadczen w zwiazku

52 Zadania z tego obszaru sa realizowane przede wszystkim 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.
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z wprowadzeniem euro.

Jednoczesnie, zgodnie z ustaleniami dotyczacymi przygotowywania publikacji EBC
w jezykach narodowych krajow nalezacych do UE, NBP opracowat wersje
polskojezyczne biuletynow miesiecznych i raportu rocznego EBC za rok 2008.

13.1.2. Uczestnictwo NBP w pracach innych organéw wspalnotowych

W 2009 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach zwiazanych z funkcjonowaniem
nastepujacych gremidw unijnych:

e Rady ECOFIN (w ramach nieformalnych posiedzen),
e  komitetow Rady UE, w tym Komitetu ds. Ekonomicznych i Finansowych,
o komitetéw i grup roboczych Komisji Europejskiej>,

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

13.1.3. Uczestnictwo NBP w pracach przygotowawczych do sprawowania
przez Polske Prezydencji w Radzie Unii Europejskiej

W zwiazku z przygotowaniami administracji rzadowej do sprawowania przez Polske
Przewodnictwa w Radzie UE w Il potowie 2011 r., w 2009 r. NBP uczestniczyt
w koordynowanym przez Urzad Komitetu Integracji Europejskiej procesie przygotowan,
w zakresie odpowiadajacym stopniowi zaangazowania NBP w prace Rady UE. Opiniowat
rozpatrywane przez KERM dokumenty zwiazane z przygotowaniami do sprawowania
Prezydencji w Radzie UE, w tym Harmonogram formalnych i nieformalnych spotkan
w czasie polskiej Prezydencji w Radzie UE.

Uczestnictwo NBP ~w  przygotowaniach  obejmowato réwniez  wspotprace
Z Ministerstwem  Finansow przy organizacji nieformalnego posiedzenia Rady
ds. Ekonomicznych i Finansowych (Rady ECOFIN) w czasie polskiej Prezydencji.

% Grupa PAN Il Komisji Europejskiej, Grupa Ekspertéw ds. Fatszerstw Monet, Grupa Ekspertéw ds. Fatszerstw Monet Euro
dziatajaca przy Europejskim Biurze ds. Przeciwdziatania Oszustwom (OLAF), Grupa Robocza ds. Starzenia si¢ Spoteczenstw
(Working Group on Ageing), Grupa Robocza ds. Prognoz Ekonomicznych (Working Group on Economic Forecast), Grupa Robocza ds.
Banku Zharmonizowanych Danych Bilansowych Przedsigbiorstw (Working Group on Bank for the Accounts of Companies
Harmonised), European Committee of Central Balance Sheet Data Offices (ECCBSO), Grupa Robocza ds. Komunikacji na temat euro
i UGW - “Dir Com”.

129

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

13.2. Wspétpraca z miedzynarodowymi instytucjami gospodarczymi
i finansowymi

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

W ramach realizacji zadan wynikajacych z cztonkostwa Polski w OECD, NBP
wspotpracowat z Krajowym Koordynatorem Wspdtpracy RP-OECD, Ministerstwem
Gospodarki, Ministerstwem Finansow i Statym Przedstawicielstwem RP przy OECD.

W czerwcu i listopadzie 2009 r. przebywaty w Warszawie misje Sekretariatu OECD
przygotowujace Xl przeglad gospodarczy Polski, ktérego gtownym tematem byta
globalizacja. Podczas spotkan z ekspertami NBP omoéwiono zagadnienia dotyczace:
biezacej sytuacji gospodarczej, polityki pienieznej, przystapienia do strefy euro
i sytuacji w sektorze bankowym.

Ponadto w ramach wspétpracy z OECD przedstawiciele Narodowego Banku Polskiego
uczestniczyli:

e w posiedzeniach Miedzyresortowego Zespotu ds. Organizacji Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w Ministerstwie Gospodarki,

e w posiedzeniach komitetéw problemowych i grup roboczych OECD (w tym
Komitetu Polityki Ekonomicznej, Grupy Roboczej ds. Krotkookresowych Prognoz
Ekonomicznych, Grupy Roboczej ds. Analiz Polityki Makroekonomicznej
i Strukturalnej, Komitetu Rynkow Finansowych, Grupy Roboczej ds. Statystyki
Finansowej),

e w konferencji w ramach inicjatywy OECD International Network on Financial
Education.

13.2.2. Wspétpraca z Grupq Banku Swiatowego oraz Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym

W ramach wspétpracy z Grupa Banku Swiatowego przedstawiciele NBP w 2009 r.
uczestniczyli w:

e Wiosennych  Spotkaniach Rad Gubernatoréw Banku Swiatowego  (BS)
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), ktore odbyty sie w kwietniu
2009 r. w Waszyngtonie. Dyskusje na spotkaniach zdominowata kwestia wptywu
kryzysu gospodarczego na gospodarke swiatowa i kraje rozwijajace sie, a takze
zagadnienia dziatan antykryzysowych Grupy BS i MFW.

o Dorocznych Spotkaniach Rad Gubernatorow BS i MFW, ktére odbyty sie
w pazdzierniku 2009 r. w Stambule. Podczas spotkan omoéwiono kondycje
i perspektywy rozwoju gospodarki swiatowej, spoteczne konsekwencje swiatowego
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kryzysu gospodarczego, dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego oraz
reformy BS i MFW.

W maju 2009 r. odbyto sie spotkanie Prezesa NBP z Prezesem Banku Swiatowego,
podczas, ktorego oméwiono sytuacje gospodarcza w Europie Srodkowej w kontekscie
Swiatowego kryzysu gospodarczego oraz dalsza wspoétprace pomiedzy Grupa Banku
Swiatowego i Polska.

W ramach wspotpracy z MFW przedstawiciele NBP w 2009 r. uczestniczyli:

e w pracach, ktérych rezultatem byto postawienie przez MFW do dyspozycji Polski
kwoty 13 690 000,0 tys. SDR w ramach Elastycznej Linii Kredytowej (Flexible Credit
Line) w maju 2009 r.,

o w konsultacjach dotyczacych strategii Banku Swiatowego dla Polski na lata 2009-
2013 (Country Partnership Strategy 2009-2013), przyjetej przez Rade Dyrektorow
Wykonawczych BS w czerwcu 2009 r.,

e w projekcie MFW Financial Soundness Indicators, (wskazniki bezpieczenstwa
finansowego - FSI), ktorego celem jest stworzenie miedzynarodowej bazy danych
na temat stabilnosci finansowej. Program ten wszedt w faze realizacji i w 2009 r.
rozpoczeto regularne zasilanie bazy danych wskaznikami stabilnosci sektorow
bankowych przez poszczegoélne kraje, w tym Polske.

13.2.3. Wspétpraca z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju

W maju 2009 r. odbyto sie XVIII Doroczne Spotkanie Rady Gubernatoréow Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR) w Londynie. NBP popart dziatania na rzecz
przeciwdziatania kryzysowi, w tym zwiekszenie srodkow finansowych przeznaczonych
na operacje EBOR.

Ponadto:

e w styczniu 2009 r. NBP zorganizowat konferencje zatytutowana Growth in
Transition poswiecona prezentacji cyklicznej publikacji EBOR Transition Report
2008. Kolejna edycja raportu pt. Transition in Crisis? ukazata sie w listopadzie
2009 r.

e NBP uczestniczyt w konsultacjach dotyczacych strategii EBOR dla Polski, przyjetej
przez Rade Dyrektorow EBOR we wrzesniu 2009 r.

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

W grudniu 2009 r. z inicjatywy NBP zorganizowano drugie spotkanie przedstawicieli
Polski w miedzynarodowych instytucjach finansowych (BS, MFW, EBOR)
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Z reprezentantami Ministerstwa Finansow, Ministerstwa Gospodarki i Ministerstwa
Spraw Zagranicznych oraz NBP. Poruszono przede wszystkim kwestie zmian globalnej
architektury finansowej, reform BS i MFW, pozyczki dwustronnej Polski dla MFW,
przeptywu informacji oraz koordynacji stanowisk. Omowiono kwestie oczekiwan Polski
w zakresie dalszego dostepu do finansowania oferowanego przez BS i EBOR, a takze
przygotowan Polski do sprawowania prezydencji w Radzie Unii Europejskiej
w |l potowie 2011 r.

13.2.5. Wspétpraca z Bankiem Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS)

W 2009 r. Prezes NBP uczestniczyt w szesciu spotkaniach BIS, podczas ktérych
dominujacym tematem byty konsekwencje swiatowego kryzysu gospodarczego dla
dziatalnosci bankow centralnych, w tym dla polityki pienieznej i stabilnosci systemu
finansowego.

Na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy BIS 29 czerwca 2009 r. przyjeto
79. Raport Roczny oraz zatwierdzono bilans Banku na 31 marca 2009 r. Zaaprobowano
rowniez rachunek wynikow, ktory wykazat zysk netto w wysokosci 446,1 mln SDR. NBP
otrzymat dywidende w wysokosci 2,12 mln SDR.

13.2.6. Miedzynarodowy Bank Wspotpracy Gospodarczej

W 2009 r. przedstawiciele NBP uczestniczyli w posiedzeniach Rady MBWG oraz
spotkaniach roboczych. Podczas spotkan omawiano tematy zwigzane z biezaca
dziatalnoscia MBWG oraz jego ewentualna reorganizacja. Rada MBWG, po zapoznaniu
sie z pozytywna opinia audytora, badajacego jego sprawozdanie finansowe za 2008 r.,
zatwierdzita bilans Banku oraz osiagniety zysk.

13.3. Pomoc techniczna i szkoleniowa udzielana innym bankom
centralnym

Pomoc techniczna oferowana przez Narodowy Bank Polski: Inicjatywa TCT (Technical
Cooperation for Transition), cieszyta sie¢ w dalszym ciagu duzym zainteresowaniem
bankow centralnych krajow w fazie transformacji.

Krag odbiorcow zostat rozszerzony o banki centralne niektérych panstw Afryki oraz
Ameryki Potudniowej i Srodkowej (Chile, Egipt, Kenia, Maroko, Paragwaj i Tunezja).
Dotychczas z pomocy technicznej NBP korzystaty 22 banki centralne, obecnie ich liczba
wzrosta do 28.

W 2009 r. NBP zrealizowat:

e 19 wizyt studyjnych (Albania, Armenia, Azerbejdzan, Chile, Gruzja, Indonezja,
Kenia, Korea Potudniowa, Motdawia, Serbia, Rosja, Ukraina),

e 5 pobytow stazowych (Albania, Armenia, Tunezja, Wietnam),

132

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

e 19 wyjazdow eksperckich (Azerbejdzan, Biatorus, Gruzja, Kirgizja, Serbia, Rosja,
Tadzykistan, Tunezja, Wietnam),

e 3 seminaria oraz 5 warsztatow dotyczacych zagadnien audytu wewnetrznego,
zarzadzania ryzykiem finansowym, systemu ptatniczego, systemu bezpieczenstwa,
oraz zarzadzania kompetencjami w banku centralnym.

Tematyka szkolen i wizyt studyjnych obejmowata: audyt wewnetrzny, dziatalnos¢
emisyjna, rachunkowos¢ (w tym ksiegowosc), polityke monetarng (w tym instrumenty
polityki pienieznej), stabilnos¢ finansowa, system ptatniczy, zarzadzanie rezerwami
walutowymi, zarzadzanie zasobami ludzkimi, bezpieczenstwo banku centralnego,
edukacje ekonomiczna, public relations i systemy informatyczne.

Ogoétem w 2009 r. z oferowanej przez NBP pomocy technicznej i szkoleniowej
skorzystato 214 osob (wytaczajac wizyty eksperckie).

Przedstawiciele NBP zostali zaangazowani w projekty pomocy technicznej realizowane
przez inne instytucje europejskie (TAIEX - Technical Assistance and Information
Exchange Office - instytucje doradczo-informacyjna Komisji Europejskiej - na rzecz
Centralnego Banku Tunezji oraz EBC na rzecz Narodowego Banku Serbii.

W pazdzierniku 2009 r. podpisano Porozumienie o Wspotpracy pomiedzy Narodowym
Bankiem Polskim i Narodowym Bankiem Republiki Biatorusi, ktore okresla zasady
i formy wspotpracy tych bankéw w zakresie pomocy technicznej.

W grudniu 2009 r. zakonczono proces negocjacji i przygotowan w zwiazku z projektem
twinningowym, realizowanym przez NBP we wspotpracy z Deutsche Bundesbankiem na
rzecz Narodowego Banku Ukrainy.

Réwnoczesnie przyjeta zostata przez Zarzad NBP nowa Strategia Rozwoju Pomocy
Technicznej udzielanej przez Narodowy Bank Polski na lata 2010-2012, okreslajaca
cele i sposob realizacji zadan eksponujacych znaczenie NBP w miedzynarodowej
debacie ekonomicznej oraz jego role w rozszerzajacej sie wspotpracy
miedzynarodowej, realizowanej poprzez doradztwo dla wybranych bankéw krajow
przechodzacych proces transformacji gospodarczej, niebedacych cztonkami Unii
Europejskiej.
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Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Przyjecie nowej Strategii Rozwoju Pomocy Technicznej udzielanej przez
Narodowy Bank Polski na lata 2010-2012.

Organizacja spotkania koordynacyjnego przedstawicieli Polski
w miedzynarodowych instytucjach finansowych (BS, MFW, EBOR).

Udziat w pracach przygotowawczych do sprawowania przez Polske Prezydencji
w Radzie UE.

134

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



DZIALALNOSC WEWNETRZNA

14. Dziatalno$¢é wewnetrzna®*
14.1. Zarzadzanie zasobami ludzkimi

14.1.1. Zatrudnienie w NBP

W 2009 r. przecietne zatrudnienie uksztattowato sie na poziomie 3 770 etatow i byto
nizsze od zatrudnienia w 2008 r. o 199 etatow, tj. o 5,0%. W oddziatach okregowych
nastapit spadek zatrudnienia o 259 etatow. W zwiazku z realizacja Koncepcji
wdrozenia  usprawnienia  dziatalnosci  oddziatébw  okregowych  wprowadzono
usprawnienia w zakresie:

e wykorzystania Systemu Gospodarki Wtasnej (SGW),
e obstugi klienta,

e organizacji zaméwien publicznych,

o funkcjonowania zastepczej obstugi kasowej.

Ponadto przeniesiono administrowanie osrodkami wypoczynkowymi w Rucianem Nidzie
i Zakopanem z oddziatow okregowych do Zaktadu Ustug Gospodarczych.

W Centrali NBP odnotowano wzrost zatrudnienia o 34 etaty przecietnie w zwiazku z:

e wzrostem zadan Centrali NBP wynikajacych ze zmian organizacyjnych (z dniem
15 stycznia Uchwata Nr 6/2009 Zarzadu NBP z dnia 8 stycznia 2009 r. zlikwidowany
zostat Departament Komunikacji Spotecznej i w miejsce zlikwidowanego
departamentu powotane zostaty: Departament Komunikacji i Promocji oraz
Departament Edukacji i Wydawnictw; z dniem 1 kwietnia 2009 r. Uchwata
Nr27/2009 Zarzadu NBP z dnia 26 marca 2009 r. powotany zostat Zespot
ds. Petnomocnika Zarzadu NBP ds. restrukturyzacji systemu zarzadzania w NBP;
z dniem 3 sierpnia 2009 r. zlikwidowany zostat Zespot ds. Zarzadzania
Strategicznego oraz Zespot petnomocnika Zarzadu NBP ds. restrukturyzacji systemu
zarzadzania w NBP i na podstawie Uchwaty nr 60/2009 z dnia 30 lipca 2009 r.
powotano Departament Zarzadzania Strategicznego),

e centralizacja zadan kadrowo-ptacowych,
e centralizacja obszaru Systemu Gospodarki Wtasnej,

e powstaniem zespotow analityczno-prognostycznych Instytutu Ekonomicznego
umiejscowionych w oddziatach okregowych NBP. Utworzono osrodki w Poznaniu,
Krakowie i todzi. Zadaniem utworzonej sieci osrodkow jest zaangazowanie

5 Zadania z tego obszaru sa realizowane przede wszystkim 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.
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reprezentantow srodowisk akademickich spoza Warszawy do pracy analitycznej
i badawczej dla NBP®,

Tabela 12. Zmiana przecietnego zatrudnienia w NBP w latach 2005-2009
(z uwzglednieniem pracownikow GINB)

Wyszczegol-

MEHE

Zrédto: dane NBP.

Tabela 13. Zmiana przecietnego zatrudnienia w NBP w latach 2005-2009
(bez uwzglednienia pracownikéw GINB)

Wyszczegol- 2005 2006 2006- 2007 - - 2009 2009- | 2009-
nienie 2005 2008 2005

Zrédto: dane NBP.

Koszty wynagrodzen pracownikow wraz z rezerwami i narzutami na wynagrodzenia
w 2009 r. byty wyzsze od wykonania w 2008 r. o0 4,1 %.

14.1.2. Podnoszenie kwalifikacji pracownikow NBP

Jednym z podstawowych elementow polityki kadrowej NBP jest wspieranie rozwoju
pracownikow i podnoszenie ich kwalifikacji zawodowych. Dla zwiekszenia efektywnosci

% Qsrodki prowadza analizy w zakresie polityki pienieznej oraz zadania badawcze wynikajace ze specjalizacji naukowej 0séb
zatrudnionych. Osrodek w Krakowie przygotowuje dla RPP materiat miesieczny "Probabilistyczna prognoza inflacji i ocena klimatu
decyzyjnego”. Osrodek w todzi wspotpracuje z Biurem Cen i Inflacji w zakresie prognozy eksperckej inflacji, przygotowywanej dla
RPP, oraz realizuje inne zadania prognostyczne. Utworzony pod koniec 2009 r. osrodek w Poznaniu wspotpracuje z Biurem Badan w
zakresie mechanizmu transmisji polityki pienieznej, ze szczegélnym uwzglednieniem wptywu impulséw monetarnych na krzywa
dochodowosci.
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tych dziatan stosowane jest indywidualne podejscie w procesie rozpoznania potrzeb
oraz doboru metod rozwoju kompetencji.

Gtownymi celami dziatalnosci szkoleniowej w 2009 r., wynikajacymi z Planu
dziatalnosci NBP na lata 2007-2009, byto zapewnienie wysoce profesjonalnej kadry,
kompetentnej i rzetelnej oraz jak najlepsze przygotowanie pracownikow do
funkcjonowania NBP w strukturach ESBC. Kontynuowano dziatania szkoleniowe
przyczyniajace sie do realizacji celow decydujacych o sprawnym funkcjonowaniu NBP
jako organizacji.

W 2009 r. na jednego pracownika przypadaty srednio 3 szkolenia. Liczba ta utrzymata
sie na poziomie 2008 r. Narodowy Bank Polski prowadzi ocene efektywnosci szkolen.
Uczestnicy szkolen krajowych oceniaja w ankietach wiedze merytoryczna
prowadzacych, ich umiejetnosci dydaktyczne, program szkolenia (pod katem
przydatnosci zawodowej) materiaty szkoleniowe, a takze organizacje szkolenia.
Srednia ocena w 2009 r. wyniosta 4,4.

Uczestnicy szkolen zagranicznych w terminie 14 dni od dnia powrotu do kraju
sporzadzaja sprawozdanie, w ktorym oprocz merytorycznej oceny przedstawiaja
program szkolenia.

14.2. Zmiany organizacyjne
W 2009 r. w NBP wprowadzono nastepujace zmiany organizacyjne:

e 15 stycznia 2009 r. zlikwidowano Departament Komunikacji Spotecznej i stworzono
dwa departamenty: Departament Komunikacji i Promocji - odpowiedzialny za
kreowanie polityki wizerunkowej NBP oraz Departament Edukacji i Wydawnictw -
odpowiedzialny za tworzenie koncepcji edukacyjnej NBP, wprowadzanie nowych
dziatan edukacyjnych banku oraz dofinansowywanie inicjatyw tego typu,
przygotowanych przez podmioty zewnetrzne.

e 3 sierpnia 2009 r. utworzony zostat Departament Zarzadzania Strategicznego,
wramach ktorego scentralizowano zadania zwiazane z zarzadzaniem
strategicznym, zarzadzaniem procesami, zarzadzaniem projektami oraz
koordynacja i kontrolingiem opracowywania i wprowadzenia plandéw operacyjnych
departamentow.

Ponadto, przygotowujac sie do dziatan zwiazanych z wprowadzeniem euro w Polsce,
Zarzad NBP powotat pod koniec 2008 r. Petnomocnika Zarzadu NBP ds. wprowadzenia
euro. W styczniu 2009 r. decyzja Prezesa NBP zostata powotana Komisja
ds. wprowadzenia euro.

14.3. Zarzadzanie strategiczne

W 2009 r. kontynuowano prace nad wprowadzeniem zasad zarzadzania strategicznego
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okreslonych w Strategii zarzqdzania Narodowym Bankiem Polskim na lata 2009-2012,
przyjetej przez Zarzad NBP w pazdzierniku 2008 r. Podstawowym zatozeniem przyjetej
Strategii zarzqdzania jest podniesienie efektywnosci wykorzystania zasobow NBP przy
zachowaniu skutecznosci w realizacji jego podstawowych celéw, wynikajacych
Z obowiazujacych przepisow.

W ramach realizacji Strategii zarzqdzania w czwartym kwartale 2009 r. rozpoczeto
modyfikacje sposobu zarzadzania NBP, prowadzaca do wprowadzenia zintegrowanego
podejscia procesowego i projektowego oraz uruchomienia kontrolingu strategicznego.

W grudniu 2009 r. Zarzad NBP zaakceptowat koncepcje operacjonalizacji Strategii
zarzqdzania w formule planéw operacyjnych dla poszczegélnych departamentow
Centrali NBP, wraz z miernikami efektywnosci zadan. Umozliwi to monitorowanie
stopnia realizacji celow strategicznych zoperacjonalizowanych w planach
poszczegdlnych komarek organizacyjnych.

W wyniku kompleksowych prac przygotowujacych NBP do wprowadzenia nowego
modelu funkcjonowania, projektowano zasady zarzadzania procesami, obejmujace
metodyke opisu, pomiaru i modelowania procesow wystepujacych w Banku. Ponadto
przeprowadzono analize narzedzi stosowanych przy definiowaniu i mapowaniu
procesow, okreslono wtascicieli poszczegoélnych procesow oraz ustalono zakresy ich
odpowiedzialnosci.

W 2009 r. prowadzono rowniez przygotowania do wprowadzenia systemowego
zarzadzania projektami, stanowiacego jedna z podstawowych metod przeprowadzania
zmian w organizacji. W tym celu powstat projekt metodyki zarzadzania projektami
w NBP, w ktorym zdefiniowano kryteria skalowalnosci metodologii zwiazanych
z okreSlonym typem projektu, wymaganiami w zakresie zasobow oraz z czasem
realizacji. Przedsiewziecia projektowe prowadzone w NBP, zmierzajace do realizacji
celow strategicznych, beda realizowane wedtug nowych zasad poczawszy od 2010 r.

W ramach dziatan ukierunkowanych na podwyzszenie skutecznosci i wydajnosci
zarzadzania procesami oraz zredukowanie kosztow operacyjnych rozpoczeto prace
zmierzajace do reorganizacji pracy i przeprowadzenia restrukturyzacji Centrali Banku.
Celem przygotowywanych zmian jest usprawnienie funkcjonowania NBP przez
skoncentrowanie jego potencjatu na osiaganiu najwazniejszych, ustawowych zadan,
do realizacji ktérych Bank zostat powotany.

14.4. Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

W 2009 r. w zakresie zarzadzania ryzykiem operacyjnym NBP koncentrowat sie
na realizacji dwdch priorytetowych zadan:

e opisie i analizie gtdwnych proceséw NBP na potrzeby zarzadzania ryzykiem,
e wyborze i wdrozeniu systemu informatycznego do zarzadzania ryzykiem
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operacyjnym.

W zwiazku z realizacja drugiego zadania, we wrzesniu 2009 r. zostata podpisana

umowa na zakup i implementacje systemu do wsparcia zarzadzania ryzykiem

operacyjnym w NBP, a w pazdzierniku 2009 r. rozpoczeto jego wdrazanie. Zakonczenie

tego projektu nastapito z koncem | kwartatu 2010 r.

Ponadto w ramach dziatan zwiazanych z rozwojem Systemu Zarzadzania Ryzykiem
(SZR):

przeprowadzono walidacje metod, procedur i narzedzi stosowanych w SZR (w tym
rozwijano metodyke KRl (Kluczowych Wskaznikow Ryzyka), ulepszano
funkcjonowanie bazy incydentéw (Risk Base)),

kontynuowano opracowywanie i wprowadzanie ilosciowych metod pomiaru ryzyka
operacyjnego,

testowano i rozwijano Plan Ciagtosci Dziatania (PCD) w NBP,
rozwijano narzedzia profilu i mapy ryzyka NBP,
monitorowano i analizowano na biezaco poziom ryzyka operacyjnego,

podejmowano niezbedne dziatania zwigzane z redukcja ryzyka operacyjnego
w NBP oraz monitorowano ich realizacje,

przeprowadzono szkolenia i konsultacje w zakresie teorii i praktyki zarzadzania
ryzykiem operacyjnym dla Menedzerow Ryzyka i ich zastepcow.

Realizacje powyzszych zadan koordynowata i nadzorowata Komisja ds. Zarzadzania

Ryzykiem.

14.5. Obstuga informatyczna systemu bankowego oraz NBP

W 2009 r. przeprowadzono nastepujace prace informatyczne:

Zakonczono wprowadzenie systemu NBPCollect, udostepniajacego ustuge speed
collect klientom Bankowosci Elektronicznej enbepe. Projekt obejmowat
opracowanie systemu ptatnosci masowych  (NBPCollect), obstugujacego
specjalistyczny typ ustugi rozliczeniowej, przeznaczonej dla posiadaczy rachunkow
w NBP, obstugujacych duza liczbe ptatnikow lub typow ptatnosci. Celem projektu
byta realizacja potrzeb okoto 3500 klientdbw NBP z administracji publicznej
(gtownie sady, prokuratury i urzedy skarbowe) dotyczacych zmiany zasad obstugi
rachunkow sum depozytowych z wykorzystaniem funkcjonalnosci speed collect.

Zakonczono pierwsza faze wprowadzenia systemu Kolekcjoner oraz
zaimplementowano zmiany w systemach NBP (SES i NBPCollect), zwiazanych
z wdrozeniem tego systemu. Realizacje tego projektu uruchomiono w Il kw.
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2009 r., zas system zostat uruchomiony w styczniu 2010 r. (termin pierwszej aukcji
11-14 stycznia 2010 r.). Celem projektu byto wsparcie, przyjetego przez Zarzad
NBP, nowego modelu dystrybucji monet i banknotow kolekcjonerskich.

e (Oddano do eksploatacji system PAR-BARP - Platforma Analityczno-Raportowa
Business Objects dla Aplikacji Badania Rynkow Pracy BARP. Celem zadania byto
udostepnienie analitykom NBP srodowiska Analityczno-Raportowego
(wykorzystujacego narzedzia Business Objects) w zakresie umozliwiajacym
przeprowadzanie analiz i tworzenie raportow w obszarze danych dotyczacych
rynkéw pracy w regionach oraz dla catego kraju. Do stworzenia systemu
wykorzystano istniejagca w NBP infrastrukture techniczna oraz programowa.

e Zmodernizowano infrastrukture serwerowa NBP - wymieniono istniejacy sprzet
serwerowy (34 serwery w Centrali i SOK) oraz rozbudowano infrastrukture
serwerowa (rozbudowa serweréow IBM, optymalizacja wykorzystania serwerdw ZSK,
przebudowa serweréw SuperDome, migracja serweréw SUN (SWIFT, Reuters)).
Dokonano takze migracji baz danych Oracle krytycznych systemow
informatycznych do wersji 10g. Realizacja ww. dziatan wynikata z réznych
przestanek:

- Podstawowym celem byto zapewnienie bezpieczenstwa technologicznego dla
srodowiska IT Narodowego Banku Polskiego.

- Migracja baz danych Oracle krytycznych systemow informatycznych do wersji
10g zostata przeprowadzona ze wzgledu na brak dalszego wsparcia przez
firme Oracle dotychczasowych wersji baz danych, na ktorych dziataty
krytyczne systemy NBP. Brak wsparcia dotychczasowych wersji zwigkszat
prawdopodobienstwo wystapienia btedu krytycznego baz danych w przypadku
wprowadzenia zmian w systemach informatycznych (np. wprowadzenia
nowej funkcjonalnosci).

— Rozbudowa serweréw IBM zwigzana byta z zapewnieniem odpowiedniej
infrastruktury systemoéw informatycznych SES i PEGAZ, ktore wymagaty
zwiekszenia mocy obliczeniowej.

- Wymiana 34 serwerow w Centrali oraz SOK wynikata z koniecznosci wymiany
starszego sprzetu dla réznych krytycznych systeméw NBP (serwery dla SWIFT,
zasobowe (role ustug terminalowych, kontroler domeny) oraz sprzetu
w oddziatach okregowych). Wymiana sprzetu wraz z zakupieniem wsparcia
technicznego byta korzystniejsza cenowo od zakupienia samego wsparcia
technicznego sprzetu bedacego w posiadaniu NBP.

—  Optymalizacja wykorzystania serwerow ZSK wiazata sie ze zwiekszeniem
wydajnosci  poprzedniego srodowiska UNIX. Zakres prac obejmowat
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przerobienie partycji hardware’owych na partycje software’owe (wirtualne -
V-pary). Wykonane prace poprawity wydajnosc srodowiska UNIX.

—  Przebudowa s$rodowiska serwerow SuperDome, polegata na zakupieniu
mniejszych serwerdw i przeniesieniu czesci sSrodowisk UNIX na nowe serwery
w celu zapewnienia odpowiedniej wydajnosci.

—  Migracja serwerow SUN (SWIFT, Reuters) zwigzana byta z zakonczeniem
3 letniego wsparcia dla poprzednich serweréw. Wybrane rozwiagzanie -
zakupienie nowego sprzetu wraz z utrzymaniem - okazato sie korzystniejsze
cenowo od zakupienia samego wsparcia technicznego dla poprzedniego
srodowiska.

Realizowano dalsze prace dotyczace systemu PEGAZ, ktérego przekazanie do
eksploatacji nastapito w maju 2010 r. W 2009 r. wykonano system oraz rozpoczeto
testy portalu uzytkownika. Celem projektu byto zbudowanie nowoczesnego
systemu statystycznego, zaspokajajacego obecne i przyszte potrzeby w zakresie
statystyki bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Zakres
projektu obejmowat utworzenie systemu informatycznego opartego na zbieraniu
informacji w formie elektronicznej bezposrednio od podmiotow gospodarczych
majacych obroty =z zagranica, co pozwolito obecnie na rezygnacje ze
sprawozdawczosci papierowej. System PEGAZ jest obecnie najwiekszym systemem
NBP pod wzgledem liczby sprawozdajacych podmiotow.

Dokonano zmian w istniejacych systemach informatycznych zaréwno w zakresie
udostepniania nowych ustug, jak i restrukturyzacji dziatania systemow IT. Gtowne
dziatania zwigzane byty z centralizacja SGW, wprowadzeniem zmian w SORBNET-
EURO (w zwiazku z rozpoczeciem przetwarzania przez KIR w systemie TARGET2),
wdrozeniem systemu informatycznego Baza Aktow Wtasnych, aktualizacja
oprogramowania klienckiego modutu VideoTEL do wersji 5.5 systemu Bankowosci
Elektronicznej enbepe u posiadaczy rachunku w NBP. Wprowadzono system
ELBON2 (zastepujacy istniejacy dotychczas system ELBON) oraz potaczono system
obstugi papierow wartosciowych z nowym systemem rozliczeniowym KDPW SA
Powody realizacji zmian w powyzszych systemach byty nastepujace:

- centralizacja systemu SGW wynikata z wnioskow komisji ds. restrukturyzacji
dziatania oddziatow okregowych i zmiany procesow biznesowych
odwzorowanych w systemie SGW,

— wprowadzenie zmian w SORBNET-EURO byto zwigzane z koniecznoscia
dostosowania systemu do wymogow KIR i przetwarzania danych z KIR
w systemie TARGET2,

— aktualizacja oprogramowania klienckiego modutu VideoTEL do wersji 5.5 byta
zrealizowana w celu dostosowania poprzedniej wersji modutu VideoTEL
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(wersja 5.0) do obstugi systemu operacyjnego MS Vista; obecnie system Vista
jest coraz czesciej wykorzystywanym systemem operacyjnym w komputerach
osobistych wykorzystywanych w instytucjach wspotpracujacych z NBP,

— realizacja systemu ELBON2 (projekt rozpoczeto w maju 2008 r.) wiazata sie
z modernizacja istniejacego systemu ELBON przez wprowadzenie
dodatkowych funkcjonalnosci (np. obstuga klientow zagranicznych - obstuga
w jezyku angielskim) oraz ze spetnieniem wymagan przedstawionych przez
Ministerstwo Finansow.

W 2009 r. zrealizowano pierwszy etap projektu wprowadzenia nowej wersji systemu do
zarzadzania rezerwami dewizowymi. Jego nowa konfiguracja pozwoli na realizacje
drugiego etapu projektu w 2010 r., ktorego celem jest uzyskanie funkcjonalnosci
z zakresu front, middle, back office umozliwiajacego wprowadzenie nowego
instrumentarium inwestycyjnego. Zadanie to byto realizowane w ramach projektu
wprowadzenia systemu WallStreet Suite 7.2. Projekt realizowano ze wzgledu na:

—  koniecznos$¢ rozszerzenia uzytecznosci systemu w zakresie funkcji front, back
i middle office oraz ksiegowosci,

— harmonizacje i standaryzacje projektow dotyczacych zarzadzania rezerwami
dewizowymi w ramach przysztego udziatu w ERM2 i Eurosystemie (system
Wallstreet Suite 7.2 bedzie wykorzystywany do zarzadzania rezerwami
dewizowymi EBC),

—  konczace sie wsparcie firmy Wall Street Systems (WSS) dla produktu Finance Kit
6.0,

—  konczaca sie rozszerzong pomoc techniczng Microsoft dla systemu Windows 2000
oraz MS SQL 2000, na ktorym posadowiony jest system Finance Kit (stad
koniecznos$¢ migracji do wersji Windows 2005 (2008) Server i MS SQL 2005 (2008).

Podpisano takze nowa umowe serwisowa z firma Sygnity SA, zawierajaca duzo
korzystniejsze zapisy dla NBP. W wyniku umowy NBP zyskat dominujaca role w rozwoju
systemu oraz mozliwos¢ zmniejszenia kosztow utrzymania systemu informatycznego.
Umowa zostata podpisana 29 wrzesnia 2009 r. na trzy lata. Celem podpisania umowy
byto:

e uzyskanie wiekszej kontroli nad wprowadzaniem zmian do systemu ZSK,

e poprawa bezpieczenstwa funkcjonowania systemu ZSK przez odpowiednie
skonstruowanie zapisow dotyczacych odpowiedzialnosci wykonawcy za jakos¢
swiadczonych ustug (SLA) i kar umownych za niedotrzymanie jakosci swiadczonych
ustug,

e optymalizacja kosztow $wiadczonych ustug,
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e optymalizacja terminow wypowiadania czesci umowy w odniesieniu do ustug, ktore
moga by¢ przejmowane przez pracownikow NBP po odpowiednim przeszkoleniu
i wdrozeniu.

14.6. Ochrona i zabezpieczenia

W 2009 r. prowadzono prace nad utrzymaniem i zapewnieniem odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa w NBP, dotyczace w szczegolnosci:

e dostosowania polityki bezpieczenstwa w NBP do systemu zarzadzania ryzykiem
w NBP,

e zarzadzania bezpieczenstwem systemow informatycznych,
e ochrony informacji niejawnych i danych osobowych,
e sSwiadczenia ustug kryptograficznych i certyfikacyjnych,

e bezpieczenstwa obiektow, osdb i wartosci pienieznych oraz zapewnienia ciaggtosci
dziatania.

W ramach realizacji zadan Narodowego Centrum Certyfikacji zakonczono proces
wymiany zaswiadczenia certyfikacyjnego Ministra Gospodarki w systemie krajowej
infrastruktury klucza publicznego oraz rozpoczeto publikacje (na stronach Narodowego
Centrum Certyfikacji) polskiej listy zaufania (Lista TSL), bedacej narzedziem
utatwiajacym interoperacyjnosc podpisu elektronicznego w ramach Unii Europejskiej.

14.7. Audyt wewnetrzny

W 2009 r. zrealizowano w NBP 43 audyty wewnetrzne, obejmujace 35 tematéw (w tym
1 audyt zostat zrealizowany na zlecenie Komitetu Audytoréw Wewnetrznych ESBC) oraz
jedno zadanie doradcze. tacznie badaniami audytorskimi objeto prace 18 komorek
organizacyjnych Centrali oraz 10 oddziatéw okregowych NBP. W wyniku
przeprowadzonych audytéw sformutowano zalecenia majace poprawi¢ stosowane
rozwiazania organizacyjne.

Poza realizacja zadan audytorskich, audyt wewnetrzny NBP uczestniczyt w 2009 r.
w miedzynarodowej wspotpracy i wymianie doswiadczen organizujac wyjazdowe
posiedzenie Komitetu ds. Audytu Wewnetrznego ESBC (Internal Auditors Committee)
w Krakowie.

Ponadto, w 2009 r. zrealizowano w zakresie audytu wewnetrznego dwa nastepujace
zadania:

e opracowanie koncepcji funkcji compliance (systemu zgodnosci) dla NBP,

e opracowanie zasad $wiadczenia ustug doradczych przez Departament Audytu
Wewnetrznego.
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14.8. Pozostate dziatania

W 2009 r. kontynuowano dziatania zmierzajace do odzyskania wierzytelnosci NBP od
Banku Handlowo-Kredytowego SA, bedacego od 1992 r. w likwidacji. W wyniku tych
dziatan odzyskano w 2009 r. kolekcje dziet sztuki (w tym 34 obrazy, grafiki, rysunki)
o wartosci 6 325,6 tys. zt. Po przejeciu dziet sztuki przez NBP, Muzeum Narodowe
zorganizowato wystawe, na ktorej zostaty one zaprezentowane publicznosci.

Od poczatku procesu likwidacji BHK SA NBP odzyskat 651 459,2 tys. zt. Do sptacenia
pozostato 1 261 886,6 tys. zt z tytutu naliczonych odsetek (odsetki w kwocie
78 782,9 tys. zt naliczone do dnia postawienia Banku w stan likwidacji i odsetki
w kwocie 1 183 103,7 tys. zt naliczone po dniu postawienia Banku w stan likwidacji).
NBP kontynuuje proces odzyskania swojej wierzytelnosci od BHK SA w likwidacji.

Najwazniejsze dziatania w 2009 r.

Zakonczenie prac zwiazanych z reorganizacja dziatalnosci oddziatow okregowych
NBP.

Kontynuowanie prac zwigzanych z wprowadzeniem zasad zarzadzania

strategicznego okreslonych w Strategii zarzqdzania Narodowym Bankiem Polskim
na lata 2009-2012.

Modernizacja infrastruktury teleinformatycznej w celu umozliwienia udostepniania
nowych ustug oraz restrukturyzacja dziatania systeméow IT w NBP.
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15.1. Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

PRICEWATERHOUSE(QOPERS

s PricewaterhouseCoopers Sp. z0.0.
DLA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ Al Armii Ludowej 14
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO 00-638 Warszawa, Polska
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA B e
O SKROCONYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Zatgczone skrécone sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego (,NBP”,
.Narodowy Bank Polski®, ,Bank”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Swietokrzyskiej 11/21
zostato sporzadzone przez Zarzad NBP na podstawie zbadanego peinego rocznego
sprawozdania finansowego Banku za okres obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.
(,sprawozdanie finansowe NBP”). Sprawozdanie finansowe NBP na 31 grudnia 2009 r.
zostalo sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 .
o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz.2 z péZniejszymi zmianami) -
(,Ustawa o NBP”); Uchwaty nr 16/2003 Rady Polityki Pienieznej (,RPP") z dnia 16 grudnia
2003 r. w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywéw i pasywéw bilansu oraz
rachunku zyskow i strat Narodowego Banku Polskiego (Dz. Urz. NBP z 2003 r. Nr 22,
poz. 38 z poznigjszymi zmianami) — (,Uchwata w sprawie zasad rachunkowosci”);
Uchwaty Nr 63/2008 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego =z dnia
11 grudnia 2008 r. w sprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosci
w Narodowym Banku Polskim (z péZniejszymi zmianami); Uchwaty Nr 9/2006 RPP 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 (Dz. Urz. NBP
z 2006 r. Nr 13, poz. 16).

Badanie sprawozdania finansowego NBP, na podstawie ktérego sporzadzono skrécone
sprawozdanie finansowe, przeprowadzilismy stosownie do przepisow rozdziatu 7 Ustawy
z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa” — Dz.U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223
z péznigjszymi zmianami); polskich standarddw rewizji oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej. W dniu 29 marca 2010 r. wydaliSmy opinie bez
zastrzezen o sprawozdaniu finansowym NBP.

Naszym zdaniem przedstawione w Rozdziale 15 ,Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
oraz skrocone sprawozdanie finansowe NBP na dzien 31 grudnia 2009 r.” skrécone
sprawozdanie finansowe jest we wszystkich istotnych aspektach =zgodne
w zaprezentowanym zakresie z petnym rocznym sprawozdaniem finansowym NBP, ktére
stanowito pedstawe do jego sporzadzenia.

Dla petnego zrozumienia sytuacji majatkowej i finansowej Banku oraz jego wyniku
finansowego za okres obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r., nalezy czytaé¢ petne
sprawozdanie finansowe NBP, wraz z opinia i raportem z badania niezaleznego biegtego
rewidenta dotyczgcymi tego sprawozdania finansowego.

Plzeprowadzajqcy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej
1 t@ podmiotéw uprawnionych do badania prawozdan flnansowych pod

W}’n«%@ dlow»@'ﬁ“ -

Antoni F. Reczek
Prezes Zarzadu

Kluczowy Biegty Rewident
Numer ewidencyjny 90011

Warszawa, 20 maja 2010 r.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Rejestru przez Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy, pod numerem KRS
0000044655, NIP 526-021-02-28. wynosi 10363 i - Al Arii Gk

% Zadania z tego obszaru sa realizowane w szczegélnoéci na podstawie przepisow rozdziatu 10 (art. 60-70) ustawy o NBP.
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Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego zostato sporzadzone na dzien
31 grudnia 2009 r.

15.2. Podstawa prawna prowadzenia ksiag 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, z pézniejszymi
zZmianami,

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

e uchwaty nr 63/2008 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 11 grudnia 2008 r.
w sprawie sposobu wykonywania zadan z zakresu rachunkowosci w Narodowym
Banku Polskim, z pdzniejszymi 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,

e uchwaty nr 29/2007 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 25 pazdziernika
2007 r. w sprawie gospodarki sktadnikami majatku trwatego w Narodowym Banku
Polskim, z pozniejszymi zmianami.

15.3. Podstawowe zasady rachunkowosci NBP

Zgodnie z art. 67 ustawy o Narodowym Banku Polskim, zasady rachunkowosci NBP
powinny odpowiada¢ standardom stosowanym w ESBC. Gtéwne zasady rachunkowosci,
ktorymi kieruje sie NBP, to:

Zasada wiernego i rzetelnego obrazu

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

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

Wyceny aktywow i pasywow oraz zaliczania przychodéw do wyniku finansowego
dokonuje sie w sposob ostrozny. Zgodnie z ta zasada niezrealizowane przychody nie sa
ujmowane w rachunku zyskéw i strat jako przychody, lecz wykazywane po stronie
pasywow bilansu, jako rdznice z wyceny. Natomiast koszty niezrealizowane sa
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ujmowane w dniu bilansowym w rachunku zyskéw i strat jako koszty. Nie kompensuje
sie kosztow niezrealizowanych poniesionych na danym zasobie dtuznych papierdw
wartosciowych, waluty obcej, ztota z przychodami niezrealizowanymi osiagnietymi
na innym zasobie dtuznych papierow wartosciowych, waluty obcej, ztota.

Zasada istotnosci

W NBP mozna stosowad uproszczony sposob grupowania operacji gospodarczych
na kontach, wyceny aktywow i zobowigzan, ujmowania przychodow i kosztow, o ile
nie wptywa to negatywnie na rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majatkowej
i finansowej oraz nie wptywa w istotny sposoéb na wynik finansowy.

Zasada porownywalnosci

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

Zasada memoriatu / Podejscie ekonomiczne

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

e 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, ujimuje sie
na kontach pozabilansowych od dnia zawarcia umowy do dnia rozliczenia;

e 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;

e odsetki, dyskonto i premie od aktywow i zobowiazan oraz instrumentow
pozabilansowych zalicza sie do wyniku finansowego na koniec kazdego dnia
operacyjnego”’.

7 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 wtasng (na koniec okresu
sprawozdawczego, nie pozniej niz na koniec miesiaca).
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Zdarzenia nastepujace po dacie bilansu

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

Zasady ujmowania aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow

Aktywa i zobowiazania, przychody i koszty, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych, gdy:

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

e ryzyka lub korzysci, zwigzane ze sktadnikiem aktywow lub zobowigzan, zostaty
na NBP przeniesione,

e wartosc sktadnika aktywow lub zobowiazania 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:

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

e zaliczania do wyniku finansowego na dzien bilansowy kosztow
niezrealizowanych®,

e ujmowania w aktywach lub pasywach kosztow lub przychodow, dotyczacych
przysztych okresow.

Rezerwy na przyszte zobowiazania ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wowczas, gdy
na NBP ciazy obowiazek wynikajacy ze zdarzen przesztych lub zidentyfikowanego
ryzyka, i gdy jest prawdopodobne, Zze wypetnienie obowiazku lub wystapienie
zidentyfikowanego ryzyka spowoduje w NBP zmniejszenie korzysci ekonomicznych,
a kwote tego obowiazku i kwote odpowiednia, by pokry¢ zidentyfikowane ryzyko,
mozna wiarygodnie oszacowac.

Rezerwy na przyszte zobowiazania, niewykorzystane z powodu ustania w catosci
lub czesci obowiazku lub ryzyka uzasadniajacego ich utworzenie, rozwiazuje sie
i zalicza do wyniku finansowego.

Rezerwy na przyszte zobowiazania tworzy sie, aktualizuje co do wysokosci
i rozwiazuje na koniec okresu sprawozdawczego, nie pdzniej niz na koniec miesiaca,

8 Wyjatkiem sa koszty niezrealizowane od dtuznych papieréw wartosciowych, niezakwalifikowanych jako utrzymywane do terminu
wymagalnosci, ktore sa zaliczane do wyniku finansowego w dniu przeklasyfikowania tych papieréw do zasobu dtuznych papierow
wartosciowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci.
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Z wyjatkiem rezerw na przyszte zobowiazania wobec pracownikow, ktore tworzy sie,
aktualizuje co do wysokosci i rozwigzuje w dniu bilansowym.

Rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w oszacowanej kwocie, jaka pokrytaby zidentyfikowane
ryzyko zmian kursu ztotego do walut obcych. Przy oszacowaniu kwoty rezerwy
uwzglednia sie w szczegolnosci: wielkos¢ zasobow walut obcych obarczonych ryzykiem
zmian kursu ztotego do walut obcych, ocene ryzyka zmian kursu ztotego do walut
obcych, oparta na ogodlnie akceptowanych i stosowanych konsekwentnie metodach
szacowania ryzyka finansowego, dotychczasowy i przewidywany stan rachunku
rewaluacyjnego oraz przychody i koszty niezrealizowane, powstate w wyniku zmian
kursu ztotego do walut obcych. Rezerwe tworzy sie, aktualizuje co do wysokosci
i rozwiazuje zaliczajac do wyniku finansowego w dniu bilansowym. Tworzenie rezerwy
nie moze powodowac ujemnego wyniku finansowego roku biezacego.

Zagadnienia nieuregulowane

Zagadnienia nieuregulowane w przepisach z zakresu rachunkowosci NBP rozwiazuje
z uwzglednieniem obowiazujacych na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego:

e wytycznych Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 listopada 2006 r.
w sprawie ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
w Europejskim Systemie Bankow Centralnych, z pdzniejszymi zmianami,

e raportow i decyzji dziatajacego w strukturze EBC Komitetu ds. Rachunkowosci
i Dochodu Pienieznego (Accounting and Monetary Income Committee - AMICO),

e  prac przygotowawczych do wytycznych EBC,
e miedzynarodowych standardéw rachunkowosci,

majac na celu osiagniecie rzetelnosci i prawidtowosci sprawozdania finansowego.

15.4. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu
bilansowym a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym NBP

Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2010

Zmiany zasad rachunkowosci, wprowadzone uchwata nr 14/2009 Rady Polityki
Pienieznej z dnia 15 grudnia 2009 r. zmieniajaca uchwate w sprawie zasad
rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow i strat NBP,
s zwigzane z wdrozeniem przez NBP od dnia 1 stycznia 2010 r. nowej wersji systemu
informatycznego do zarzadzania rezerwami dewizowymi. Rozwiazania ksiegowe
i techniczne zastosowane w tym systemie sa efektem wspotpracy kilkunastu bankow
centralnych ESBC (w tym NBP i EBC).

W zwiazku z tym NBP wprowadzit od dnia 1 stycznia 2010 r. stosowne zmiany
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przepisow z zakresu rachunkowosci, dotyczace waluty kwotowanej i wewnetrznej
stopy zwrotu:

e transakcje zakupu lub sprzedazy jednej waluty obcej za inng walute obca beda
przeliczane na walute krajowa wedtug wartosci waluty obcej kwotowanej (do
31 grudnia 2009 r. byty przeliczane wedtug wartosci waluty obcej sprzedawanej),
przy czym przez walute kwotowana rozumie sie walute, w ktorej okreslana jest
cena jednostki innej waluty;

e dyskonto i premia od wszystkich dtuznych papierow wartosciowych zakupionych
przez NBP beda rozliczane wedtug wewnetrznej stopy zwrotu (do 31 grudnia
2009 r. metoda wewnetrznej stopy zwrotu byta wymagana jedynie w odniesieniu
do papierow wartosciowych nieprzynoszacych odsetek kuponowych o terminie
wymagalnosci powyzej roku, w pozostatych przypadkach miata zastosowanie
metoda liniowa).

15.5. Biegty rewident i sposéb jego wyboru

Roczne sprawozdanie finansowe NBP sporzadzone na 31 grudnia 2009 r. podlega
badaniu i ocenie przez biegtego rewidenta - firme PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie. Biegty rewident zostat wybrany w 2007 r. przez RPP zgodnie
z art. 69 ust. 1 ustawy o NBP. Wyboru dokonano w trybie przetargu nieograniczonego,
na podstawie ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. - Prawo zamoéwien publicznych (tekst
jednolity Dz.U. z 2007 r. Nr 223, poz. 1655, z p6zn. zm.) na okres trzech lat (badanie
sprawozdania finansowego za lata: 2007, 2008 i 2009).

15.6. Inne zagadnienia majace wptyw na prawidtowe zrozumienie
sytuacji majatkowej i finansowej NBP

15.6.1. Nowe umowy pomiedzy Rzeczgpospolitq Polskq
a Miedzynarodowym Funduszem Walutowym

Elastyczna Linia Kredytowa

W dniu 6 maja 2009 r. Rada Dyrektorow Wykonawczych MFW zaakceptowata wniosek
polskich wtadz o udostepnienie Elastycznej Linii Kredytowej w wysokosci 13 690 000,0
tys. SDR (1 000% wartosci udziatdbw RP w MFW). Rzeczpospolita Polska uzyskata prawo
ciagnien w ramach Elastycznej Linii Kredytowej przez okres jednego roku. Srodki
z Elastycznej Linii Kredytowej nie zostaty w 2009 r. wykorzystane, jednak, zgodnie
z art. 5 ust. 1a ustawy o NBP, NBP poniost koszt jednorazowej optaty za udostepnienie
linii.

Alokacja Specjalnych Praw Ciagnienia

W dniu 7 sierpnia 2009 r. Rada Gubernatorow MFW zaakceptowata podjeta wczesniej
przez Rade Dyrektorow Wykonawczych decyzje o nowej alokacji Specjalnych Praw
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Ciagnienia (SDR). Ogolnej alokacji miedzy wszystkie panstwa nalezace do MFW
dokonano 28 sierpnia 2009 r., proporcjonalnie do istniejacych udziatow cztonkowskich
tych panstw. Polska, w ramach alokacji ogolnej, otrzymata 1 014 853,1 tys. SDR.

Ponadto 9 wrzesnia 2009 r. uruchomiona zostata alokacja specjalna SDR, na podstawie
poprawki do statutu MFW z wrzesnia 1997 r., zatwierdzonej przez Kongres USA
w czerwcu 2009 r. Beneficjentami tej alokacji sa kraje, ktdére przystapity do MFW po
1981 r. i nie uczestniczyty w dwodch wczesniejszych alokacjach. Polska, w ramach
alokacji specjalnej, otrzymata 289 786,6 tys. SDR.

15.6.2. Udziat NBP w kapitale subskrybowanym EBC

Zgodnie z art. 28 Statutu Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego, wytacznie krajowe banki centralne ESBC sa uprawnione do
subskrybowania kapitatu EBC. Kapitat EBC jest subskrybowany zgodnie z kluczem
okreslonym w art. 29 Statutu, tj. udziaty krajowych bankow centralnych w kapitale
EBC sa wyrazone procentowo i odpowiadaja udziatowi poszczegoélnych panstw
cztonkowskich w tacznej liczbie ludnosci oraz tacznym produkcie krajowym brutto
panstw Unii Europejskiej (w rownej proporcji).

Aktualizacja klucza kapitatowego dokonywana jest co pie¢ lat na podstawie danych
przekazanych do EBC przez Komisje Europejska. Ostatnia miata miejsce 12 grudnia
2008 r., ze skutkiem od 1 stycznia 2009 r. Aktualizacja dokonywana jest takze
kazdorazowo w zwiazku z przystapieniem nowego panstwa do Unii Europejskiej i jego
banku centralnego do ESBC.

W wyniku ostatniej aktualizacji klucza kapitatowego wudziat NBP w kapitale
subskrybowanym EBC wzrdst z 4,8748% do 4,8954%. NBP jako bank centralny spoza
strefy euro zobowiazany jest do optacenia kwoty stanowiacej 7% jego udziatu na
poczet kosztow operacyjnych EBC. W dniu 2 stycznia 2009 r. NBP przekazat do EBC
kwote 83 068,61 EUR, w wyniku czego optacony udziat NBP w kapitale EBC wzrost
z 19 657 419,83 EUR do 19 740 488,44 EUR. Pozostate 93% udziatu, tj. 262 266 489,28
EUR, zostanie optacone przez NBP w momencie przystapienia Polski do strefy euro.

15.6.3. Fundacja Narodowego Banku Polskiego

W dniu 10 sierpnia 2009 r. zostata ustanowiona Fundacja Narodowego Banku Polskiego,
ktéra w dniu 31 sierpnia 2009 r. zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego.
Fundusz zatozycielski Fundacji NBP wynosi 1 500,0 tys. zt, z czego na dziatalnos¢
gospodarcza przeznaczono 750,0 tys. zt.
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15.7. Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2009

W bilansie sporzadzonym na 31 grudnia 2009 r. dokonano zmiany sposobu prezentacji
pozycji dotyczacych naleznosci i zobowiazan wobec MFW. Optacone przez NBP
w walucie krajowej udziaty Rzeczypospolitej Polskiej w MFW, wykazywane dotychczas
w pozostatych aktywach bilansu w pozycji 10.2 ,,Pozostate aktywa finansowe”, oraz
zobowiazania z tytutu Rachunku nr 1, wykazywane dotychczas w pasywach bilansu
w pozycji 8 ,,Zobowigzania wobec MFW”, obecnie ujmowane sa netto w aktywach
bilansu w pozycji 2.1 ,Naleznosci od nierezydentow w walutach obcych” tacznie
z innymi naleznosciami od MFW. W pozycji 2.1 prezentowana jest wiec obecnie
catkowita kwota udziatow pomniejszona o zobowiagzania z tytutu Rachunku nr 1.
Zmiana wptyneta na zmniejszenie sumy bilansowej o 5 447 269,3 tys. zt.

Ponadto zobowiazania z tytutu Rachunku nr 2 na wydatki administracyjne MFW,
dotychczas prezentowane w pasywach bilansu w pozycji 8 ,,Zobowiazania wobec
MFW?”, obecnie prezentowane sa w pozycji 5 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
w walucie krajowej”. Zmiana ta nie wptyneta na wysokos¢ sumy bilansowej.

Zmianie ulegt takze sposob prezentacji kwoty naleznosci z tytutu zaptaconych przez
NBP kosztow bankow zagranicznych do rozliczenia ze zleceniodawcami polecen
wyptaty za granice. Dotychczas naleznosci te prezentowane byty w aktywach bilansu
w pozycji 8 ,Naleznosci od sektora rzadowego w walucie krajowej” jako ,Inne
naleznosci w walucie krajowej”. Natomiast w 2009 r. prezentowane sa w pozostatych
aktywach bilansu w pozycji 10.5 ,,Inne” jako ,,Inne naleznosci”. Zmiana ta nie wptyneta
na wysokos$¢ sumy bilansowej.

W zwiazku z przeniesieniem przez KIR SA rozrachunku systemu EuroELIXIR z systemu
SORBNET-EURO do systemu TARGET2-NBP i wynikajacym z tej zmiany brakiem
mozliwosci wyodrebnienia rozrachunkéw krajowych i transgranicznych, salda
rozrachunkow miedzybankowych w euro, prezentowane odrebnie w pasywach bilansu
w pozycji 6 ,Zobowiazania wobec rezydentow w walutach obcych” (rozrachunki
krajowe) i w pozycji 7 ,Zobowigzania wobec nierezydentow w walutach obcych”
(rozrachunki transgraniczne), obecnie prezentowane tacznie sa w pozycji 10.3 ,,Inne”
jako ,,Rozrachunki miedzybankowe w systemie KIR”. Zmiana ta nie wptyneta na
wysokosc sumy bilansowej.

Ponadto salda rachunkéw Agencji Rynku Rolnego, wykazywane w pasywach bilansu
w pozycji 4.2 ,,Pozostate zobowiazania” wobec innych rezydentéw w walucie krajowej,
obecnie prezentowane sa w pozycji 4.1 ,,Zobowigzania wobec sektora rzadowego”.
Zmiana ta nie wptyneta na wysokos$¢ sumy bilansowej.
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15.8. Poréwnywalnos¢ danych

W celu zapewnienia poréwnywalnosci danych, bilans na 31 grudnia 2008 r. zostat
przeksztatcony do postaci zgodnej z zasadami prezentacji obowiazujacymi na
31 grudnia 2009 r.

Korekty objety nastepujace pozycje bilansu:

e aktywa - pozycja 10.2 ,Pozostate aktywa finansowe” - zmniejszenie o 5 447 269,3
tys. zt,

e pasywa - pozycja 4.1 ,,Zobowiazania wobec sektora rzadowego” - zwiekszenie
019 910,9 tys. zt,

e pasywa - pozycja 4.2 ,,Pozostate zobowiazania” - zmniejszenie o 19 910,9 tys. zt,

e pasywa - pozycja 5 ,,Zobowigzania wobec nierezydentow w walucie krajowej” -
zwiekszenie o0 128,3 tys. zt,

e pasywa - pozycja 7 ,,Zobowigzania wobec nierezydentow w walutach obcych” -
zmniejszenie o0 455,9 tys. zt,

e pasywa - pozycja 8 ,Zobowigzania wobec MFW” - zmniejszenie o 5 447 397,6
tys. zt,

e pasywa - pozycja 10.3 ,,Inne” - zwigkszenie o 455,9 tys. zt.

Zmiana sposobu prezentacji kwoty naleznosci z tytutu zaptaconych przez NBP kosztow
bankow zagranicznych do rozliczenia ze zleceniodawcami polecen wyptaty za granice
nie wymagata przeksztatcenia bilansu na 31 grudnia 2008 r., gdyz pozycja 8 aktywow
bilansu wykazywata w 2008 r. stan zerowy. Rowniez pozycja dotyczaca rozrachunkéw
miedzybankowych krajowych w euro wykazywata na 31 grudnia 2008 r. stan zerowy.

Opisane powyzej zmiany ujeto w kolejnych tabelach.
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Tabela 14. Zmiany prezentacyjne w bilansie - aktywa
NELE

31.12.2008 31.12.2008

Wyszczegélnienie dane ze dane
" sprawozdania | poréwnywalne

Zmiana

finansowego
T |
5=4/2*100

8476 939,7 0,0

175772 863,9 - 0,0

1147747,8 | 11477478 o0 00

174 625 116,1 0,0

0,0

0,0 0,0

17 675 387,8 0,0

1481 856,0

0,0 0,0

0,0 0,0

00l 00 o0 -
72225124 | 17752434 54472693 | 75.4

5629023.3 1 1817540 54472693 9.8

18 526,7 0,0

3141790 | 3141750 o0 00

210 630 978,0 _ -5 447 269,3
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Tabela 15. Zmiany prezentacyjne w bilansie - pasywa
Stan na

31.12.2008 31.12.2008

dane ze dane
“sprawozdania | poréwnywalne

finansowego
w tys. zt %]
____ 5=4/2*100

102134706,3 102 134706,3 0,0

ﬁ‘ o ;

L. Zmiana
Wyszczegélnienie

18 856 296,9 19 910,9

402207 203098 -19.910,9

154 412,3 128,3
9 691 526,7 0,0

6982 763,0 -455,9

54473976 00 54473976 | 1000
54472693 00 54472693 | 1000
1283 00 4283 [ 1000

Zrédto: dane NBP.

0,0
883769,6 8842255

144 017,9

228 272,6

511479,1 5119350

118 025,8

31063882,3 | 310638823

3639 634,1

0,0
459 o1

0,0

0,0

#5901

0,0

00 00
00 00
00 00

54472693 | 2,6

W dalszej czesci sprawozdania finansowego NBP sporzadzonego na 31 grudnia 2009 r.

analiza danych bedzie dokonywana w poréwnaniu do wielkosci za 2008 r.
sprowadzonych do poréwnywalnosci.
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15.9. Zmiany w pozycjach bilansu

Suma bilansowa aktywow i pasywow NBP na 31 grudnia 2009 r. wynosita 244 024 477,7
tys. zt i zwiekszyta sie o 38 840 769,0 tys. zt (18,9%) w poréwnaniu ze stanem na
31 grudnia 2008 r., ktory wynosit 205 183 708,7 tys. zt. Po stronie aktywow na
zwiekszenie sumy bilansowej wptynat gtownie wzrost wielkosci rezerw walutowych
NBP, natomiast po stronie pasywdéw - przede wszystkim zwiekszenie zobowigzan
z tytutu operacji polityki pienieznej.

Na wielkos¢ sumy bilansowej miaty réwniez wptyw kwotowania waluty polskiej
w odniesieniu do walut rezerwowych. Ponizszy wykres obrazuje ksztattowanie sie
w 2009 r. kursow srednich NBP pieciu walut obcych: USD, EUR, GBP, AUD i NOK.

Wykres 20. Kursy srednie NBP w 2009 r.

—— USD —=— EUR —a— GBP AUD —%— NOK

W ciagu 2009 r. w relacji do ztotego dolar australijski, korona norweska i funt szterling
zyskaty na wartosci, odpowiednio 25,1%, 16,7% i 7,2%. Natomiast dolar amerykanski
i euro stracity na wartosci, odpowiednio 3,8% i 1,5%.
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15.9.1 Aktywa
Tabela 16. Aktywa

Wyszczegélnienie

31.12.2008
dane
poréwnywalne

31.12.2009

Stan na Zmiana

31.12.2008 - 31.12.2009

[« 2 | 3 | 432 | 5-412"100

8476 939,7

175 772 863,9

1147747,8 | 7256 617,6

174 625 116,1

1418,2

0,0

17 675 387,8

0,0

0,0

15357 645,4 | 14627 195,7
00 00
23177424 00

1481 856,0

0,0

0,0

00 00
1775243,1 | 1397 671,7

927 125,4

1817540 | 180032,4

333 658,0
18 526,7

3141790 2889927

205 183 708,7

1934779,2

40 712 598,8

6108869,8 5322

34603 729,0

-487,3

0,0

-3 048 192,1

0,0

0,0

7304497 48
o0 -
23177424 1000

-380 358,2

0,0

0,0

00 -
3775714 213

-43 039,7

a7216 09
-333172,4
25 548,6

251863 80

38 840 769,0
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Udziat podstawowych sktadnikow aktywdéw w sumie bilansowej na 31 grudnia 2008 r.
i 31 grudnia 2009 r. przedstawia Tabela 17.

Tabela 17. Struktura aktywoéw

Stan na

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009
Wyszczegélnienie dane
poréwnywalne

-\.I

1] 2 4=3-2
_ 4,1 -

2.1, Nalemnosciod MFW 30 2,4
- - 0,6
- 8’6 - -2,6
| 5.3. Operacje dostrajajace 750 60 1,5
| 5.4. Operacje strukturalne o0 00 0,0
| 55. Kredyty lombardowe . 00 A1
- 0’7 - _0’3
_ 0’0 - 0’0
_ 0’0 - 0’0
9. Pozycje w trakcie rozliczenia 00 00 0,0
| 10. Pozostateaktywa 09 06 0,3
10.2. Pozostate aktywa finansowe o1 o1 0,0
0.5 e 02 01 0,1
© AKTYWAOGOLEM 1000 1000 -
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Poréwnanie udziatu aktywow w sumie bilansowej NBP w 2008 r. i 2009 r. ilustruje
Wykres 21.

Wykres 21.Udziat aktywéw w sumie bilansowej NBP w 2008 i 2009 r.

100,0%

88,7%

85,7%

80,0%

60,0%

40,0% -

20,0%
8,6%

41% 0.7% 09% 4.3% 0.0%

04%  06%

0,0%

31.12.2008 31.12.2009

@ Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym 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
| Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetamych instytucji finansowych w walucie krajowej

B Pozostate pozycje

Zaréwno na koniec 2008 r., jak i na koniec 2009 r. gtowny sktadnik aktywow stanowity
naleznosci od nierezydentow w walutach obcych (pozycja 2). Udziat tej pozycji
w sumie bilansowej zwiekszyt sie o 3,0 pkt proc., z 85,7% do 88,7%.

Zwiekszenie udziatu w strukturze aktywow dotyczyto takze ztota i naleznosci w ztocie
odpowiadajacym miedzynarodowym standardom czystosci (pozycja 1) - o 0,2 pkt proc.,
z 4,1% do 4,3%.

Udziaty pozostatych pozycji w sumie bilansowej w 2009 r. zmniejszyty sie
w poréwnaniu z rokiem 2008:

e naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych
w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej (pozycja 5) - o 2,6 pkt
proc., z 8,6% do 6,0%;

e pozostatych naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej (pozycja 6) - 0 0,3 pkt proc., z 0,7% do 0,4%;

e pozostatych aktywow (pozycja 10) - o 0,3 pkt proc., z 0,9% do 0,6%.
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15.9.1.1. Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym
standardom czystosci

Tabela 18. Ztoto i naleznosci w ztocie odpowiadajacym miedzynarodowym

standardom czystosci
m
Wyszczegolnienie
wesa T w
_—-——

Ztoto i naleznosci w ztocie
odpowiadajacym
miedzynarodowym
standardom czystosci

8 476 939,7 10 411 718,9 1934779,2 22,8

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi z zatwierdzonego sprawozdania finansowego.

Na 31 grudnia 2009 r. NBP posiadat 3 308 741,109 uncji ztota odpowiadajacego
miedzynarodowym standardom czystosci, przechowywanego w skarbcu oraz
ulokowanego na rachunkach w bankach zagranicznych. Zmiana rownowartosci ztotowej
wynikata ze wzrostu rynkowej ceny ztota.

15.9.1.2. Naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych

Tabela 19. Naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych

m Struktura

Aoyt 12, 31.12.
Wyszczegélnienie 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009 2008 2009

_
-—-—-—— s=42100 | 6 ]| 7 ]

Naleznosci od
nierezydentow
w walutach
obcych

175 772 863,9 216 485 462,7 40712 598,8 23,2 100,0 100,0

2.1.  Naleznosci od
1147 747,8 7 256 617,6 6 108 869,8 532,2 0,7 3,4

2.2. Rachunki w
instytucjach
zagranicznych,
dtuzne papiery
wartosciowe, 174 625 116,1 209 228 845,1 34 603 729,0 19,8 99,3 96,6
udzielone
kredyty, inne
aktywa
zagraniczne

*Dane poroéwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Pozycja obejmuje aktywa w walutach obcych, stanowigce gtowny sktadnik oficjalnych
aktywow rezerwowych NBP*’. Na koniec 2009 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych
NBP zwigkszyt sie o rownowartos¢ 11 082,2 mln EUR (w tym rownowartosc 1 419,1 mln
EUR z tytutu alokacji SDR, patrz rozdziat ,,Nowe umowy pomiedzy Rzeczapospolita
Polska a Miedzynarodowym Funduszem Walutowym”). Wzrost wynikat z dodatniego

% Do oficjalnych aktywéw NBP w walutach obcych zalicza sie: transze rezerwowa w MFW, rachunki biezace i lokaty w walutach
obcych za granica, zagraniczne papiery wartosciowe, lokaty (pozyczki udzielone) w walutach obcych z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu dtuznych papieréw wartosciowych, zapas walut obcych i ztoto monetarne.
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salda przeptywow zwiazanych z ptatnosciami rozliczanymi w systemie TARGET2-NBP,
dodatniego salda przeptywow zwiazanych z obstuga zadtuzenia Skarbu Panstwa oraz
dziatalnosci inwestycyjnej NBP.

Pozycja obejmuje gtownie dtuzne papiery wartosciowe w walutach obcych, rachunki
NBP w instytucjach zagranicznych (biezace iterminowe) oraz naleznosci od
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

15.9.1.3. Naleznosci od rezydentow w walutach obcych

Tabela 20. Naleznosci od rezydentéw w walutach obcych

Wyszczegélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009
]

w tys. zt %

-+« | 2 | 3 | 432 | 5-412*100 |

3. Naleznosci od rezydentow 1418,2 930,9 -487,3 -34,4
w walutach obcych

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Pozycja obejmuje naleznos¢ od KIR 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 21. Naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

Stan na | 7miama [ stukwra |

Aol ) - .
Wyszczegélnienie 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009 2008 2009

%
[ 2 ] 3 | 432 ] s=azmoo [ 6 ] 7

5. Naleznosci od
krajowych
pozostatych
monetarnych
instytucji
finansowych
w walucie
krajowej z tytutu
operacji polityki
pienieznej

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
dostrajajace

17 675 387,8 = 14 627 195,7 -3048 192,1 -17,2 100,0 100,0

15 357 645,4 14 627 195,7 -730 449,7 -4,8 86,9 100,0

5.4. Operacje
strukturalne 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

55  Kred
oo e 2317742,4 00 23177424 -100,0 13,1 0,0

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.
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Pozycja obejmuje naleznosci NBP z tytutu operacji przeprowadzanych z bankami
krajowymi, zwigzanych z polityka pieniezna. W 2009 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 papieréw wartosciowych na rozne okresy (w 2009 r. na 3i 6
miesiecy). Ewidencjonowane sa jako lokaty (pozyczki udzielone) w walucie krajowej z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu dtuznych papierow wartosciowych.

15.9.1.5. Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

Tabela 22. Pozostate naleznosci od krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

| stnna |  zmiana |
Wyszczegélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

w tys. zt

_—“__ 5-4/2°100

Pozostate naleznosci od

krajowych pozostatych

monetarnych instytucji 1481 856,0 1101 497,8 -380 358,2 -25,7
finansowych w walucie

krajowej

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Pozycja obejmuje naleznosci NBP z tytutu operacji przeprowadzanych z bankami,
niezwiazanych z polityka pieniezna. Najwazniejszym jej sktadnikiem jest kredyt
refinansowy udzielony na inwestycje centralne. Zmniejszenie salda wynika
z kwartalnych sptat rat tego kredytu wraz z odsetkami.

15.9.1.6. Pozostate aktywa

Tabela 23. Pozostate aktywa

Struktura
Wyszczegolnienie A
> 31.12.2008 - 31.12.2009 [0 T T
 wtyse  w ]
[+ | 2 | 3 [ 4 | 543 [6554M00] 7 |
10. :ztz;vsv?'e 7222512,4  1775243,1 1397671,7 -377571,4 21,3 100,0 100,0
10.1. Srodki trwate
U S 927 125,4 9271254 8840857 -43039,7 -4,6 52,2 63,3
niematerialne
i prawne
Pozostate
10.2. aktywa 5629 023,3 181754,0 180 032,4 -1721,6 -0,9 10,2 12,9
finansowe
10.3. Roznice z
wyceny 333 658,0 333 658,0 485,6  -333172,4 -99,9 18,8 0,0
instrumentow
pozabilansowych
10.4. Rozliczenia
miedzyokresowe 18 526,7 18 526,7 44075,3 25 548,6 137,9 1,1 3,1
kosztow
05, (e 314179,0 314179,0  288992,7 -25186,3 -8,0 17,7 20,7
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Gtownym sktadnikiem omawianej pozycji sa posiadane przez NBP srodki trwate
i wartosci niematerialne i prawne. Waznym sktadnikiem pozostatych aktywow sa tez
akcje i udziaty NBP w podmiotach krajowych i zagranicznych. W 2008 r. obejmowaty
one rowniez udziat Rzeczypospolitej Polskiej w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym wniesiony w walucie krajowej (patrz rozdziat ,Zmiany zasad
rachunkowosci w roku obrotowym 2009”). Ponadto pozycja obejmuje czynne
rozliczenia miedzyokresowe kosztow, roznice z wyceny instrumentow pozabilansowych
oraz inne, w ramach ktorych najwazniejsze to naleznosci z operacji bankowych
i metale szlachetne.

15.9.2. Pasywa

Tabela 24. Pasywa

31 12.2008
Wyszczegodlnienie dane 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009
poréwnywalne

w tys. zt
——l--E_
1. Pieniadz w obiegu 102134706,3 = 100344 808,8  -1789 897,5 1,8

2.  Zobowiazania wobec krajowych
pozostatych monetarnych instytucji - 1) 984749 3 ' 78536967,1 35552 224,3 82,7

finansowych w walucie krajowej
z tytutu operacji polityki pienieznej

2.1. Rachunki biezqce (w tym rachunki 24075231,9 362234743 12 148 242,4 50,5
rezerw obowiqgzkowych)
2.2. Depozyty na koniec dnia 501 048,0 1329072,8 828 024,8 165,3
2.3.  Depozyty o statym oprocentowaniu 0,0 0,0 0,0 -
2.4. Inne operacje polityki pienieznej 18 408 462,9 40 984 420,0 22 575 957,1 122,6
3. Pozostate zobowiazania wobec
krajowych pozostatych 91511,6 57511, -34000,4  -37,2
monetarnych instytucji finansowych
w walucie krajowej
“h | SORPE R DR D 18896517,6 111319784 77645392  -41,1
rezydentow w walucie krajowej
4.1.| Zobowlqzania wobec sektora 18876207,8  11114582,7  -77616251 41,1
rzqdowego
4.2. Pozostate zobowiqzania 20 309,8 17 395,7 -2 914,1 -14,3
5.  Zobowiazania wobec nierezydentow
w walucie krajowe 154 540,6 1 335 084,6 1 180 544,0 763,9
% | delenicralie e [ el 9691526,7  13400160,5 3708 633,8 38,3
w walutach obcych
7.  Zobowiazania wobec nierezydentow 6 982 307,1 8145 431,9 1163 124,8 16,7
w walutach obcych
8.  Zobowiazania wobec MFW 0,0 5 841 288,9 5 841 288,9
9. Pozycje w trakcie rozliczenia 0,0 0,0 0,0
10.  Pozostate pasywa 884 225,5 303 421,9 -580 803,6 -65,7
10.1. Roz'niqe Z wyceny instrumentow 144.017,9 518,2 -143 499,7 -99,6
pozabilansowych
10.2. Rozliczenia miedzyokresowe 228 272,6 218 237,9 -10 034,7 -4,4
10.3. Inne 511 935,0 84 665,8 -427 269,2 -83,5
11.  Rezerwy na przyszte zobowiazania 118 025,8 112 545,1 -5 480,7 -4,6
12.  Roznice z wyceny 31 063 882,3 14 215 672,2 -16 848 210,1 -54,2
12.1. Rachunek rewaluacyjny 1618 039,8 1618 023,2 -16,6 0,0
12.2. Roznice z wyceny kursowej 22 980 583,5 10 840 211,6 -12 140 371,9 -52,8
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[13. Funduszeirezerwy 36396341 178919644 142523303 | 391,6
(134, Funduszstatutowy  1500000,0  1500000,0 0,0

13.2. Funduszrezerwowy 00 00 o0 -
(13.3. Rezerwy | 21396341 163919644 142523303 | 666,1
{14, Wynikfinansowy | -11457911,7 | 72923573 41655544 | 364
14.1. Wynik finansowy roku biezacego 0,0 41655544 41655544 -
(14.2. Stratazlatubieglych -11457911,7  -11457911,7 00 00

| PASYWAOGOLEM 2051837087 2440244774 388407600 | 18,9

Udziat podstawowych sktadnikow pasywow w sumie bilansowej na 31 grudnia 2008 r.
i 31 grudnia 2009 r. przedstawia Tabela 25.

Tabela 25. Struktura pasywow

dane poréownywalne _
.+« | 2 ] 3 [ 432 |
1. Pieniadzwobiegu

-8,7

11,3

3,1

0,4
0,0
7,8

-0,1

-4,6

-4,6
0,0
0,5

0,8

-0,1

2,4
0,0
-0,3

-0,1

0,0
-0,2
0,0
-9,3
-0,1
-6,8
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12.3.

13.

13.1.
13.2.
13.3.

14.

14.1.
14.2.

zobowiqzan i instrumentéw
pozabilansowych w walutach obcych

Roznice Z wyceny cenowej aktywow
i pasywow

Fundusze i rezerwy

Fundusz statutowy

Fundusz rezerwowy

Rezerwy

Wynik finansowy

Wynik finansowy roku biezqcego
Strata z lat ubiegtych

PASYWA OGOLEM

3,1 0,7 -2,4
1,8 7,3 5,5
0,7 0,6 -0,1
0,0 0,0 0,0
1,1 6,7 5,6
-5,6 -3,0 2,6
0,0 1,7 1,7
-5,6 -4,7 0,9

100,0 100,0 :

Poréwnanie udziatu pasywow w sumie bilansowej NBP w 2008 r. i 2009 r. ilustruje
Wykres 22.

Wykres 22. Udziat pasywow w sumie bilansowej NBP w 2008 i 2009 r.

60,0%

50,0% -

40,0%

30,0% -

20,0% -

10,0%

-10,0%

0,0% -

Udziat pasywéw w sumie bilansowej NBP w 2008 i 2009 roku

49,8%

31.12.2008

31.12.2009

W Pieniadz w obiegu
m Zobowigzania w walucie krajowej
B Réznice z wyceny
m Wynik finansowy roku biezacego

W Zobowigzania w walutach obcych
@ Zobowigzania wobec MFW

O Fundusze i rezerwy

@ Strata z lat ubiegtych

W Pozostate pasywa i rezerwy na przyszte zobowigzania

Zaréwno na koniec 2008 r., jak i na koniec 2009 r. najwieksza pozycje pasywow

stanowi ,,Pieniadz w obiegu”.

Zwiekszenie udziatu w strukturze pasywow dotyczyto nastepujacych pozycji:

zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji finansowych
w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej (pozycja 2) - o 11,3 pkt
proc., z 20,9% do 32,2%,

fundusze i rezerwy (pozycja 13) - o 5,5 pkt proc., z 1,8% do 7,3%,

wynik finansowy (pozycja 14) - o 2,6 pkt proc., z -5,6% do -3,0% (w 2009 r. NBP
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osiagnat zysk),
e zobowiazania wobec MFW (pozycja 8) - o 2,4 pkt proc., z 0,0% do 2,4%,

e zobowiazania wobec rezydentdéw w walutach obcych (pozycja 6) - o 0,8 pkt proc.,
z 4,7% do 5,5%,

e zobowiazania wobec nierezydentow w walucie krajowej (pozycja 5) - o 0,5 pkt
proc., z 0,1% do 0,6%.

Udziaty pozostatych pozycji w sumie bilansowej w 2009 r. zmniejszyty sie
w poréwnaniu z rokiem 2008:

e roznice z wyceny (pozycja 12) - 0 9,3 pkt proc., z 15,1% do 5,8%,
e pieniadz w obiegu (pozycja 1) - 0 8,7 pkt proc., z 49,8% do 41,1%,

e zobowiazania wobec innych rezydentow w walucie krajowej (pozycja 4) - o 4,6 pkt
proc., z 9,2% do 4,6%,

e pozostate pasywa (pozycja 10) - o 0,3 pkt proc., z 0,4% do 0,1%,

e zobowiazania wobec nierezydentow w walutach obcych (pozycja 7) - o 0,1 pkt
proc., z 3,4% do 3,3%,

e pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej - 0 0,1 pkt proc., z 0,1% do 0,0%.

15.9.2.1. Pieniadz w obiegu

Tabela 26. Pieniadz w obiegu
| stanna [  zmiana |
Wyszczegdlnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

w tys. zt %

5=4/2"100

1. Pieniadz w obiegu** 102 134 706,3 100 344 808,8 -1789 897,5 -1,8

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

**Zgodnie z § 10 ust. 1 pkt 1 uchwaty nr 16/2003 wartos¢ pieniadza w obiegu stanowi wartos¢ nominalna wyemitowanych
banknotéw i monet, pomniejszona o wartos¢ nominalng banknotow i monet, znajdujacych sie w kasach i skarbcach NBP, ztozonych
do depozytu w skarbcach innych bankéw oraz o wartos¢ nominalng banknotow i monet, ktore zostaty wycofane z obiegu z uwagi
na stopien ich zuzycia.

Stan pieniadza w obiegu na 31 grudnia 2009 r. wyniost 100 344 808,8 tys. zt
i w poréwnaniu z koncem 2008 r. zmniejszyt sie o 1789 897,5 tys. zt (1,8%). Sredni
poziom pienigdza w obiegu w ciagu 2009 r. wynidst 100 672 978,5 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 27. Zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej z tytutu operacji polityki pienieznej

Stan na | zmiana | strukura |
Wyszczegélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009 321'12' i3
008 2009
| 3| 432 [ s-antool] 6 ]| 7
2. Zobowigzania wobec
krajowych
pozostatych
monetarnych
instytucji 42 984 742,8 78 536 967,1 35552 224,3 82,7 100,0 100,0
finansowych

w walucie krajowej
z tytutu operacji
polityki pienieznej

2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki

24075 231,9 36 223 474,3 12 148 242,4 50,5 56,0 46,1

rezerw

obowiazkowych)
b Replnleiee 501048,0 | 1329072,8 828 024,8 165,3 1,2 17
2.3. Depozyty o statym |

oprocentowaniu ufy 0,0 ufy 0 0,0
2.4, Inne operacje polityki

pieniezne;j 18 408 462,9 40 984 420,0 22 575 957,1 122,6 42,8 52,2

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.
Pozycja obejmuje gtéwnie zobowiazania z tytutu innych operacji polityki pienieznej
oraz salda rachunkéw biezacych bankéw krajowych (w tym na rachunkach rezerw
obowigzkowych). W 2009 r. gtownym instrumentem wykorzystywanym w celu
ksztattowania rynkowych stop procentowych byty operacje otwartego rynku w postaci
emisji bonéw pienieznych NBP. Przeprowadzono tez operacje strukturalng polegajaca
na przedterminowym wykupie obligacji NBP.

15.9.2.3. Pozostate zobowiazania wobec krajowych pozostatych monetarnych
instytucji finansowych w walucie krajowej

Tabela 28. Pozostate zobowigzania wobec krajowych pozostatych monetarnych

instytucji finansowych w walucie krajowej
| stnna |  zmiana |
Wyszczegolnienie
-« | 2 | 3 [ 432 ] 5-472+100 |

3. Pozostate zobowiazania wobec
krajowych pozostatych
monetarnych instytucji
finansowych w walucie krajowej

91 511,6 57 511,2 -34 000,4 -37,2

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Pozycje stanowi gtownie stan rozrachunkéw w krajowym systemie ptatniczym KIR,
ktory wynika z nierozliczonych przez KIR SA w dniu 31 grudnia 2009 r. zlecen
ptatniczych klientéw NBP.
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15.9.2.4. Zobowiagzania wobec innych rezydentéw w walucie krajowej

Tabela 29. Zobowiazania wobec innych rezydentéow w walucie krajowej

31.12.2008 Struktura

Zmiana

31.12.2008 - 31.12.2009 31.12. 2008 | 31.12. 2009
-_I__-_ 6=5/3"100 _-

Zobowiazania
wobec innych
rezydentow 18 896 517,6 | 18 896 517,6 11 131 978,4 -7 764 539,2 -41,1 100,0 100,0
w walucie
krajowej
4.1. Zobowiazania

wobec sektora 18 856 296,9 18876 207,8 11114 582,7 | -7 761 625,1 -41,1 99,9 99,8
rzadowego

4.2. Pozostate
zobowiazania

Wyszczegélnienie dane ze

40 220,7 20 309,8 17 395,7 -2914,1 -14,3 0,1 0,2

Na pozycje sktadaja sie przede wszystkim zobowigzania wobec sektora rzadowego,
tj. instytucji rzadowych i samorzadowych (w tym panstwowych funduszy celowych
i funduszy ubezpieczen spotecznych). Zobowiazania te obejmuja gtownie 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 i Funduszu Pracy.

W 2009 r. zmienit sie sposdb prezentacji salda rachunkéow Agencji Rynku Rolnego
dotychczas prezentowanych w pozycji 4.2. ,,Pozostate zobowigzania”. Obecnie salda te
prezentowane sa w pozycji 4.1. ,Zobowigzania wobec sektora rzadowego” (patrz
rozdziat ,,Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2009”).

15.9.2.5. Zobowigzania wobec nierezydentéw w walucie krajowej

Tabela 30. Zobowiqzania wobec nierezydentow w walucie krajowej

31 12.2008
Wyszczegélnienie dane ze dan e Zmiana
sprawozdania porownywalne 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

finansowego

wtys. 2t [ %
4| 2 | 3 | 4 ]| 543 | 6531100
5. Zobowiazania wobec
nierezydentow 154 412,3 154 540,6 1335 084,6 1180 544,0 763,9

w walucie krajowej

Pozycja obejmuje gtownie srodki na rachunkach biezacych Komisji Europejskiej oraz
Grupy Banku Swiatowego. Przyczyna zwiekszenia zobowiazan wobec nierezydentow
w walucie krajowej w omawianym okresie byt gtownie wzrost srodkéw pienieznych na
rachunku biezacym Komisji Europejskiej.
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15.9.2.6. Zobowigzania wobec rezydentow w walutach obcych

Tabela 31. Zobowigzania wobec rezydentéw w walutach obcych

[ sanna |  zmiana |
Wyszczegoélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

w tys. zt

_____I

6. Zobowiazania wobec
rezydentéw w walutach 9 691 526,7 13 400 160,5 3708 633,8 38,3
obcych

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.
Pozycja dotyczy gtownie sSrodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach biezacych
w walutach obcych jednostek sektora rzadowego. Wzrost omawianej pozycji

w analizowanym okresie wynikat gtownie ze zwiekszenia $rodkéw na rachunkach
biezacych MF.

15.9.2.7. Zobowiazania wobec nierezydentow w walutach obcych

Tabela 32. Zobowiazania wobec nierezydentéw w walutach obcych

31.12.2008
Wyszczegélnienie dane ze dane AN
sgrawozdama poréwnywalne 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009
finansowego
wtys. 2t %
[ 2 ] 3 | 4 ] 5-43 [e6=53"00
7. Zobowiazania wobec
nierezydentow w walutach 6982 763,0 6 982 307,1 8 145 431,9 1163 124,8 16,7
obcych

Gtownym sktadnikiem zobowiagzan wobec nierezydentéw w walutach obcych sa lokaty
terminowe w walutach obcych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papierow wartosciowych zawierane z zagranicznymi instytucjami kredytowymi.

W 2009 r. zmienit sie sposob prezentacji salda rozrachunkéw miedzybankowych
transgranicznych w euro, dotychczas prezentowanych w pozycji 7 (patrz rozdziat
»,Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2009”). Obecnie saldo to
prezentowane jest wraz z rozrachunkami miedzybankowymi krajowymi w pozycji
pasywow 10.3. ,,Inne”.

15.9.2.8. Zobowigzania wobec MFW

Tabela 33. Zobowigzania wobec MFW

31.12.2008

Wyszczegélnienie dane ze dane
sprawozdania poréwnywalne 31.12.2009

finansowego
w tys. zt _
[« [ 2 ] 3 | 4 | 543 | 65300

8. Zobowiazania wobec MFW 5447 397,6 0,0 5841 288,9 5841 288,9

Zmiana
31.12.2008 - 31.12.2009
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W 2009 r. zmienit sie sposdb prezentacji zobowiazan wobec MFW (patrz rozdziat
»Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym 2009”). Obecnie pozycja obejmuje
jedynie zobowiazania z tytutu alokacji SDR (patrz rozdziat ,Nowe umowy pomiedzy
Rzeczapospolita Polska a Miedzynarodowym Funduszem Walutowym”).

15.9.2.9. Pozostate pasywa

Tabela 34. Pozostate pasywa

31.12.2008 Struktura

Wyszczegélnienie dane ze dane 31.12.2009 Zhiee

sprawozdania . 31.12.2008 -
finansowego 31.12.2009 31.12. 2008 | 31.12. 2009
] 2 | 3 [ 4 543 fesstoo] 7 |8 |

10. Pozostate

883 769,6 884 225,5 303 421,9 -580 803,6 -65,7 100,0 100,0
pasywa
10.1. Roznice
zwyceny 144 017,9 144 017,9 518,2 | -143499,7 -99,6 16,3 0,2
instrumentow
pozabilansowych
10.2. Rozliczenia
miedryokresowe 228 272,6 228272,6  218237,9 = -10034,7 -4,4 25,8 72,2
10.3. Inne 511 479,1 511935,0 84 665,8 | -427 269,2 -83,5 57,9 27,6

Pozycja obejmuje gtownie bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw i rozliczenia
miedzyokresowe przychodow, ujete w pozycji 10.2., oraz zobowigzania z operacji
bankowych i fundusze specjalne, ujete w pozycji 10.3.

Zmniejszenie pozostatych pasywow wynika przede wszystkim ze spadku salda
wyréwnania do sredniego kosztu zasobu instrumentéw pozabilansowych, stanowiacego
gtowny sktadnik pozycji ,,Inne” na koniec 2008 r.

W 2009 r. zmienit sie sposob prezentacji sald rozrachunkéw miedzybankowych w euro,
ujmowanych obecnie w pozycji 10.3. ,Inne”, a wczesniej prezentowanych w innych
pozycjach pasywow (patrz rozdziat ,,Zmiany zasad rachunkowosci w roku obrotowym
2009”).

15.9.2.10. Rezerwy na przyszte zobowiazania

Tabela 35. Rezerwy na przyszte zobowiazania

Wyszczegoélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

w tys. zt %

[ 2 | 3 | 432 ] 5-472'100

11.  Rezerwy na przyszte zobowiazania 118 025,8 112 545,1 -5 480,7 -4,6

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Gtownym sktadnikiem omawianej pozycji pasywow sa rezerwy na przyszte
zobowigzania wobec pracownikdow, obejmujace ustawowe i dodatkowe odprawy
pieniezne i rekompensaty wyptacane z powodu rozwigzania stosunku pracy z przyczyn
niedotyczacych pracownikdow, odprawy emerytalne, rentowe, nagrody jubileuszowe
oraz rezerwy z tytutu niewykorzystanych urlopéw wypoczynkowych. Jej zmniejszenie
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w 2009 r. wynika gtownie z wykorzystania i rozwiazania rezerw z tytutu Programu
Wsparcia Pracownikdow w zwiazku z reorganizacja oddziatow okregowych NBP.

15.9.2.11. Réznice z wyceny

Tabela 36. Roznice z wyceny

Wyszczegélnienie
w tys. zt %
[ 2 | 3 [ 432 | 5472100 |
12. Réznice z wyceny 31063 882,3 14 215 672,2 -16 848 210,1 -54,2

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Gtownym sktadnikiem powyzszej pozycji sa dodatnie roznice z wyceny kursowej
aktywow, zobowiazan i instrumentow pozabilansowych w walutach obcych oraz
dodatnie réznice z wyceny cenowej dtuznych papierow wartosciowych. Ponadto
pozycja obejmuje rachunek rewaluacyjny ztota. Zmniejszenie tej pozycji wynikato
gtownie z aprecjacji ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego i euro (liczonej rok
do roku).

15.9.2.12. Fundusze i rezerwy

Tabela 37. Fundusze i rezerwy

| stanma |  zmiana |
Wyszczegélnienie 31.12.2008* 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009

w tys. zt

2 | 3 [ 432 ] 5-412100

13. Fundusze i rezerwy 3639 634,1 17 891 964,4 14 252 330,3 391,6

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.

Pozycja obejmuje fundusz statutowy oraz rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu
ztotego do walut obcych, utworzona zgodnie z uchwata nr 9/2006 Rady Polityki
Pienieznej z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie zasad tworzenia i rozwiazywania
rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku
Polskim. Wzrost omawianej pozycji w analizowanym okresie wynikat z aktualizacji
wysokosci rezerwy w kwocie 14 252 330,3 tys. zt.

15.9.2.13. Wynik finansowy
Tabela 38. Wynik finansowy

Wyszczegélnienie B 31.12.
yszczeg 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 - 31.12.2009 2008 E
_
__-_ 542100 | 6 | 7 |
}”V“‘k -11457911,7 | -7292357,3 4165 554,4 -36,4 100,0 100,0
Tnansowy
14.1. Wynik finansowy - -
roku biesacego 0,0 4165 554,4 4165 554,4 0,0 57,1
142 Stratazlat A1457911,7 | -1 457.911,7 0,0 0,0 100,0 157,1

ubiegtych

*Dane poréwnywalne i zgodne z danymi ze sprawozdania finansowego.
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Na pozycje sktada sie niepokryta strata z lat ubiegtych w wysokosci 11 457 911,7 tys. zt
oraz wynik finansowy roku biezacego w kwocie 4 165 554,4 tys. zt.

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 39. Pozycje pozabilansowe - naleznosci i zobowiazania wynikajace
z transakcji biezacych i transakcji terminowych

Stan na

Wyszczegélnienie 31.12.2008 |  31.12.2009 |  31.12.2008 - 31.12.2009

wtys. 2t
I T 5-4/2:100
Pozycje pozabilansowe

Naleznosci i zobowiazania
wynikajace z transakcji biezacych
i transakcji terminowych

1. Naleznosci w walutach obcych

wynikajace z transakcji biezacych 4501 023,6 45268,0 A -99,0
i transakcji terminowych ’

2. Zobowiazania w walutach obcych 2319
wynikajace z transakcji biezacych 2 363 577,2 44 122,9 454 3 -98,1

i transakcji terminowych

3. Naleznosci w walucie krajowej
wynikajace z transakcji biezacych 351 642,5 0,0 -351 642,5 -100,0
i transakcji terminowych

4. Zobowiazania w walucie krajowej

wynikajace z transakcji biezacych 2 489 088,9 1145,1
i transakcji terminowych

-2 487

943,8 S0

Spadek wartosci poszczegoélnych pozycji wynika z ograniczenia wolumenu transakcji
wymiany walut (swap) zawieranych z bankami. Salda z konca 2009 r. dotycza
wytacznie transakcji biezacych.

Ponadto w ewidencji pozabilansowej ujmowana jest wartos¢ otrzymanych przez NBP
zabezpieczen finansowych i gwarancyjnych (na 31 grudnia 2009 r. nie wystapity
pozycje pozabilansowe dotyczace zabezpieczen udzielonych), kwota dochodzonych
przez NBP naleznosci warunkowych oraz przyjete do inkasa wartosci dewizowe.

Tabela 40. Pozostate pozycje w ewidencji pozabilansowej

| stnpa | Zmiana |
Wyszczegsinienie

%
5=4/2"100

Pozostate pozycje w ewidencji

pozabilansowej
1.  Zabezpieczenia finansowe 7 058,0 0,0 -7 058,0 -100,0
2. Zabezpieczenia gwarancyjne 16 271,5 15 785,6 -485,9 -3,0
3.  Naleznosci warunkowe 269,0 269,0 0,0 0,0
4.  Wartosci dewizowe przyjete do inkasa 6,5 0,3 -6,2 -95,4

Odsetki od Banku Handlowo-Kredytowego SA w likwidacji naliczone po dniu
postawienia banku w stan likwidacji (od dnia 1 kwietnia 1992 r.) wynosza 1 183 103,7
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tys. zt i ich stan nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym.

15.10. Zmiany w pozycjach rachunku zyskéw i strat NBP

Tabela 41. Rachunek zyskow i strat w latach 2008-2009

;
A Zmiana
Wyszczegélnienie 2008 2009 -

w tys. 2t
5-4/2*100 |
Wynik finansowy 0,0 4 165 554,4 4 165 554,4 -
o Uil NI CHER 3136277,6 2989 740,8 -146 536,8 4,7
dyskonta i premii
i il e Je A LD 7019 326,4 6 675 900,8 -343 425,6 4,9
dyskonta, premii
1.2. Koszty z tytutu odsetek, ) _
dyskonta, premii 3 883 048,8 3686 160,0 196 888,8 5,1
2.  Wynik z operacji finansowych -2 132 886,9 2 321 140,5 4454 027,4 -208,8
5, iy gy 4175 699,2 18 117051,9 13 941352,7 333,9
finansowych
2.2. Koszty operacji finansowych 1522 010,5 980 316,8 -541 693,7 -35,6
2.3. Koszty niezrealizowane 2 646 941,5 563 281,0 -2 083 660,5 -78,7
2.4. Przychody z tytutu rozwiqzania
rezerw na ryzyko i odpisow
A i - 16,7 16,7 .
aktualizujqcych wartosc
aktywow finansowych
2.5. Koszty z tytutu utworzenia
rezerw na ryzyko i odpisow 2139 634,1 14252330,3 12 112 696,2 566,1
aktualizujqcych wartosc
aktywow finansowych
3. Wynik z tytutu optat i prowizji -3779,3 -127 532,9 -123753,6 3274,5
P L 8679,4 12 309,9 3630,5 41,8
i udziatow
5.  Pozostate przychody 241 219,8 204 996,5 -36 223,3 -15,0
6. Koszty wynagrodzen
pracownikow wraz z narzutami 397 443,9 413 695,3 16 251,4 4.1
na wynagrodzenia
7.  Koszty administracyjne 361971,0 266 530,3 -95 440,7 -26,4
8.  Koszty amortyzacji 94 841,6 88 575,2 -6 266,4 -6,6
g, LAY AN aE N 3394615 429 360,9 89 899,4 26,5
pienieznych
10. Pozostate koszty 55792,6 36 938,7 -18 853,9 -33,8

W 2009 r. NBP osiagnat dodatni wynik finansowy w wysokosci 4 165 554,4 tys. zt.
Wzrost wyniku NBP byt przede wszystkim skutkiem zrealizowanych przez NBP
przychodow z transakcji rezerwami dewizowymi.

Wynik z tytutu odsetek, dyskonta i premii w 2009 r. ulegt zmniejszeniu o 146 536,8
tys. zt (4,7%) w porownaniu do 2008 r. Byto to rezultatem spadku przychodow
0 343 425,6 tys. zt (4,9%), przy jednoczesnym obnizeniu kosztow o 196 888,8 tys. zt
(5,1%).

Zmniejszenie przychoddéw z tytutu odsetek, dyskonta i premii stanowito gtownie efekt:
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obnizenia o 1 457 214,1 tys. zt (65,0%) przychodow od srodkow zgromadzonych na
rachunkach bankowych, wynikajacego gtownie z:

— nizszych o 1231877,8 tys. zt (86,9%) wptywow z odsetek od lokat
terminowych, na co wptyneto gtdéwnie obnizenie oprocentowania lokat oraz
spadek udziatu tego instrumentu w strukturze inwestycyjnej rezerw
walutowych,

— nizszych o 608 937,1 tys. zt (90,0%) przychodéow z lokat (pozyczek
udzielonych) z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papierow wartosciowych
w walutach obcych, przede wszystkim w zwiazku z mniejszym
zaangazowaniem w jednoczesne transakcje z otrzymanym i udzielonym
przyrzeczeniem odkupu papierow wartosciowych nominowane w USD,

— wyzszych o 375675,2 tys. zt (273,6%) przychodow z lokat (pozyczek
udzielonych) z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu papieréow wartosciowych
w walucie krajowej, przeprowadzanych w ramach Pakietu zaufania,

zwiekszenia o 1 136 839,7 tys. zt (24,5%) przychodow z tytutu odsetek i dyskonta
od zagranicznych papieréw wartosciowych, ktore wynikato przede wszystkim ze
wzrostu udziatu dyskontowych oraz odsetkowych papieréow dtuznych w strukturze
inwestycyjnej rezerw, zwiekszenia sie S$redniorocznego poziomu rezerw
walutowych oraz wzrostu sredniorocznych kursow ztotego do walut obcych,

obnizenia o 23500,8 tys. zt (22,5%) wptywdw odsetkowych od kredytow
i pozyczek, przede wszystkim w rezultacie zmniejszenia przychodéw od kredytu
refinansowego na inwestycje centralne, w wyniku sptaty rat kredytu.

Zmniejszenie kosztow z tytutu odsetek, dyskonta i premii byto gtéwnie rezultatem:

obnizenia o 1292 825,5 tys. zt (54,6%) kosztow z tytutu odsetek od rachunkow
prowadzonych przez NBP, na ktory ztozyty sie nizsze koszty odsetek od rachunkow
prowadzonych:

— w walutach obcych - spadek o 928 987,7 tys. zt (90,5%), co byto przede
wszystkim rezultatem nizszego zaangazowania kwotowego w jednoczesne
transakcje z otrzymanym i udzielonym przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papieréow wartosciowych nominowanych w USD, jak rowniez nizszych kosztow
odsetek dotyczacych gtownie rachunkdéw rzadowych instytucji szczebla
centralnego,

- w walucie krajowej - spadek o 363 837,8 tys. zt (27,1%), gtownie w wyniku
nizszego oprocentowania srodkéw utrzymywanych na tych rachunkach, przede
wszystkim rachunkach rezerwy obowiazkowej,
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e zwiekszenia o 1066 361,9 tys. zt (70,6%) kosztow z tytutu odsetek, dyskonta
i premii od papieréow wartosciowych, co stanowito gtownie rezultat:

— wyzszych o 960231,9 tys. zt (234,3%) kosztow premii od zagranicznych
papierow wartosciowych, gtownie na skutek wyzszego udziatu odsetkowych
dtuznych papierow wartosciowych w strukturze inwestycyjnej rezerw
walutowych oraz wzrostu sredniorocznego poziomu rezerw walutowych,

— wzrostu o 512 585,8 tys. zt (76,8%) kosztow dyskonta od bondw pienieznych
NBP, przede wszystkim w zwiazku z wyzszym poziomem emisji bonow,
wynikajacym ze wzrostu nadptynnosci sektora bankowego,

—  spadku o 406 455,8 tys. zt (94,0%) kosztow odsetek od obligacji NBP na skutek
ich przedterminowego wykupu w dniu 22 stycznia 2009 r.

Wzrost wyniku z operacji finansowych w 2009 r. o 4 454 027,4 tys. zt w porownaniu do
poprzedniego roku byt gtdwnie spowodowany:

e wzrostem o 12 499 444,7 tys. zt (449,5%) przychoddw ze zrealizowanych dodatnich
réznic kursowych,

e obnizeniem o 2 646 720,1 tys. zt (okoto 100%) kosztow niezrealizowanych z wyceny
kursowej aktywow i zobowiazan w walutach obcych,

e wzrostem o 1455 726,2 tys. zt (105,4%) przychodow ze zrealizowanych dodatnich
réznic cenowych,

e spadkiem o 1 155 448,5 tys. zt (88,5%) kosztow ze zrealizowanych ujemnych roznic
kursowych.

Oddziatywanie zaprezentowanych powyzej pozycji na taczny wzrost wyniku z operacji
finansowych zostato czesciowo zredukowane zmianami innych sktadnikow tej pozycji
rachunku wynikow, przede wszystkim - wzrostem o 12 112 696,2 tys. zt kosztow
utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych.

Wynik z tytutu optat i prowizji zamknat sie¢ w 2009 r. stratg na poziomie 127 532,9
tys. zt, wyzsza o 123 753,6 tys. zt (3 274,5%) od zrealizowanej w poprzednim okresie
sprawozdawczym. Pogtebienie ujemnego wyniku z tytutu prowizji i optat spowodowane
byto gtownie wystapieniem kosztow z tytutu optaty za udostepnienie przez MFW
Elastycznej Linii Kredytowej (optata wyniosta 182 116,7 tys. zt, z czego w 2009 r.
w koszty zaliczono 121 411,1 tys. zt).

Zwigkszenie przychodow z tytutu akcji i udziatdbw o 3 630,5 tys. zt (41,8%)
w porownaniu do poprzedniego roku stanowito rezultat wzrostu wptywow z tytutu
dywidendy od posiadanych akcji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei
oraz KIR SA.
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Pozostate przychody uksztattowaty sie na poziomie 204 996,5 tys. zt, nizszym
036 223,3 tys. zt (15,0%) od zrealizowanego w 2008 r. Zrédtem tego spadku byto
gtownie obnizenie przychodéw ze sprzedazy monet kolekcjonerskich, w szczegdlnosci
monet ztotych.

Koszty wynagrodzen pracownikéw wraz z narzutami na wynagrodzenia byty wyzsze
w 2009 r. o 16 251,4 tys. zt (4,1 %) w poréwnaniu do poprzedniego roku, co wynikato
przede wszystkim z przyjetej polityki ptacowo-kadrowej w NBP.

Spadek o 95 440,7 tys. zt (26,4%) kosztow administracyjnych obserwowany w 2009 r.
w poréwnaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego spowodowany byt przede
wszystkim uchyleniem, na mocy art. 1 pkt 9 ustawy z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw
(Dz. U. z 2008 r. Nr 209, poz. 1315), obowiazku wnoszenia przez NBP optaty na rzecz
BFG, ktora w 2008 r. wyniosta 101 651,9 tys. zt.

Koszty amortyzacji w 2009 r. ulegty obnizeniu w stosunku do roku 2008 o 6 266,4
tys. zt (6,6%). Odnotowano spadek kosztow amortyzacji sSrodkéw trwatych, przy
jednoczesnym wzroscie kosztéw amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych.

Zwiekszenie kosztow emisji znakow pienieznych o 89 899,4 tys. zt (26,5%) wiazato sie
ze wzrostem emisji monet oraz banknotow powszechnego obiegu, a takze monet
kolekcjonerskich. Zwiekszenie emisji monet oraz banknotéw powszechnego obiegu
wynikato gtownie z koniecznosci zapewnienia ptynnosci rozliczen oraz uzupetnienia
Zapasow.

Spadek pozostatych kosztow w pordéwnaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego
0 18 853,9 tys. zt (33,8%) spowodowany byt gtownie obnizeniem pozostatych kosztow
operacyjnych, a w szczegoélnosci zaliczanej w ciezar kosztow - w momencie sprzedazy -
wartosci nominalnej monet i banknotow kolekcjonerskich.

Wykres 23. Zmiany struktury przychodéw NBP w 2008 i 2009 r.

Struktura przychodéw w2008 roku Struktura przychodéww 2009 roku
0,1%
@ Przychody z tytutu 0,8%" ) ) )
odsetek, dyskonta i premii ] Przyuhqdy Sklada_].;?cc si¢
-61.2% 26.7% na wynik z operacji
’ »1% i h - 72,49
@ Przychody skladajace si¢ nansowyc 4%
na wynik z operacji Pravch tvtuh
finansowych - 36,4% u rzvyc ody Z Y “'“_ .
odsetek, dyskonta i premii
W Pozostate przychody - 226,7%
2,1%
W Pozostate przychody -
0O Przychody z tytutu optat i 0,8%
prowizji - 0,2%
72,4% .
61,2% B Przychody z tytutu akgi i ° o Przychody  tytutu oplat i
udziatow - 0,1% prowizji - 0,1%

W 2009 r. nastapito istotne przesuniecie w strukturze przychodéw. Zwiekszeniu o 36,0
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pkt proc. ulegt udziat przychodéw sktadajacych sie na wynik z operacji finansowych
(wzrost z poziomu 36,4% w 2008 r. do 72,4% w 2009 r.). Gtdwna przyczyna tej zmiany
byta srednioroczna deprecjacja ztotego wzgledem walut obcych. Konsekwencja tego
wzrostu byt spadek udziatu przychodéw z tytutu odsetek, dyskonta i premii, ktéry
zmniejszyt sie o 34,5 pkt proc. (z 61,2% w 2008 r. do 26,7% w 2009 r.).

Wykres 24. Zmiany struktury kosztéow NBP w 2008 i 2009 r.

Struktura kosztéoww 2008 roku Struktura kosztéww?2009 roku

0,
0’8%0,5 % m Koszty skladajace si¢ na

wynik z operacji finansowych -
75,7%

m Koszty z tytutu odsetek,
dyskonta i premii - 17,6%

@ Koszty sktadajace sig na
wynik z operacji finansowych -
55,0%

| Koszty z tytutu odsetek,
dyskonta i premii - 33,8%

W Koszty dziatania NBP - 9,6% W Koszty dziatania NBP - 5,3%

W Koszty z tytutu oplat i
prowizji - 0,8%

O Koszty amortyzacji - 0,8%

m Pozostate koszty - 0,5% 0 Koszty amortyzacji - 0,4%

m Koszty z tytutu optat i [ Pozostate koszty - 0,2%
prowizji - 0,3%

W zakresie struktury kosztéw zasadnicza zmiana dotyczyta wzrostu udziatu kosztow
sktadajacych sie na wynik z operacji finansowych o 20,7 pkt proc. (z 55,0% w 2008 r.
do 75,7% w 2009 r.). Wynikato to gtownie ze wzrostu o 12 112 696,2 tys. zt kosztow
utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych.
Konsekwencja tego wzrostu byt spadek udziatu kosztéw z tytutu odsetek, dyskonta

i premii o 16,2 pkt proc. (z 33,8% w 2008 r. do 17,6% w 2009 r.) oraz kosztow dziatania
NBP o 4,3 pkt proc. (z 9,6% w 2008 r. do 5,3% w 2009 r.).
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Zatacznik 1

PKB i popyt finalny

W 2009 r. wzrost PKB w ujeciu realnym silnie si¢ obnizyt (do 1,8% z 5,0% w roku
poprzednim®), a popyt krajowy zmniejszyt sie o 0,9% (wobec wzrostu o 5,5%
w 2008 r.). Na spadek dynamiki popytu krajowego ztozyto sie obnizenie dynamiki
spozycia ogotem (z 6,3% w 2008 r. do 2,1% w 2009 r.) oraz znaczacy spadek dynamiki
akumulacji brutto (odpowiednio z 2,9% do -11,0%). Nizsza dynamika spozycia ogotem
byta efektem obnizenia sie zarowno dynamiki spozycia indywidualnego (z 5,9% w 2008
r. do 2,3% w 2009 r.), jak i tempa wzrostu spozycia zbiorowego (odpowiednio z 7,5% do
1,9%). Z kolei na obnizenie dynamiki akumulacji wptyneta nizsza dynamika inwestycji
(-0,4% w 2009 r. wobec 8,2% w 2008 r.) oraz silna redukcja zapasow (wktad do wzrostu
-2,4 pkt proc. w 2009 r.). Gtownym czynnikiem wzrostu PKB stat sie eksport netto,
ktorego wktad do wzrostu PKB w 2009 r. wyniost 2,7 pkt proc.

Dynamika wartosci dodanej brutto®' w 2009 r. wyniosta 1,9% wobec wzrostu o 5,0% rok
wczesniej. Obnizenie sie tempa wzrostu wartosci dodanej brutto w 2009 r. byto
efektem spadku dynamiki wartosci dodanej w przemysle (z 6,6% w 2008 r. do -1,1%
w 2009 r.), ustugach rynkowych (odpowiednio z 5,3% do 2,5%) oraz budownictwie
(z 9,1% do 4,7%).

Wykres 25. Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mm— Spozycie ogslem nakiady na $rodki trw ale s Przyrost zapasow

m— spozycie ogolem nakiady na $rodki trw ale mEEE przyrost zapasow

m— Eksport netto —— B (s eksport netto —a—PxB

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

0 Wszystkie zawarte w tekicie niniejszego zatacznika dane liczbowe dotyczace procentowych zmian zmiennych ekonomicznych
odnosza sie do dynamik rocznych.
1 Produkt krajowy brutto jest réwny wartosci dodanej brutto powiekszonej o podatki od produktéw (w tym cta importowe)
i pomniejszonej o dotacje do produktow.
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Tabela 42. PKB i popyt krajowy w latach 2002-2009

oo o | o s | v | | 2 | 20

Dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)

PKB 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,0 1,8
Popyt krajowy 1,0 2,8 6,2 2,5 7,3 8,7 5,5 -0,9

Spozycie 3,0 2,7 4,3 2,7 5,2 4,6 6,3 2,1
Spozycie indywidualne 3,4 2,1 4,7 2,1 5,0 4,9 5,9 2,3
Akumulacja -7,2 3,3 14,7 1,4 16,1 24,3 2,9 -11,0

Naktady brutto na srodki trwate  -6,3 -0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,4
Eksport 4,8 14,2 14,0 8,0 14,6 9,1 7,1 -8,0

Import 2,8 9,6 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -13,5

Udziat eksportu netto we wzroscie

PKB w pkt proc. 0,5 1,0 -1,0 1,1 -1,1 2,1 0,6 | 27

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)

Popyt krajowy 103,5 | 102,7 102,4 = 100,7 101,8 = 102,9 104,0 = 99,9
Spozycie 84,8 83,9 82,3 81,5 80,8 78,4 80,3 79,8
Akumulacja 18,6 18,7 20,1 19,3 21,1 24,4 23,7 20,1

Eksport netto -3,5 -2,7 -2,4 -0,7 -1,8 -2,9 -4,0 0,1

Zrédto: dane GUS.

W 2009 r., pomimo relatywnie wysokiego tempa wzrostu dochodow do dyspozycji
gospodarstw domowych (4,3% w cenach statych), dynamika spozycia indywidualnego
byta nizsza niz przed rokiem. Wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych byt
skutkiem pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy oraz niekorzystnych perspektyw
wzrostu gospodarczego.

Dynamika naktadow inwestycyjnych brutto w 2009 r. wyniosta -0,4% wobec 8,2%
w 2008 r. Do obnizenia naktadow inwestycyjnych brutto przyczynit sie silny spadek
naktadow inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw, ktéry wynikat ze znaczacego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w efekcie kryzysu na migedzynarodowych rynkach
finansowych i Swiatowej recesji. Spadek naktadow inwestycyjnych tego sektora miat
miejsce pomimo dobrych wynikéw finansowych przedsiebiorstw w 2009 r. W 2009 r.
odnotowano rowniez obnizenie sie inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domowych.
Spadek inwestycji w gospodarce byt natomiast ograniczany przez bardzo silny wzrost
naktadow inwestycyjnych sektora finansow publicznych.

W 2009 r. istotnie zmniejszyty sie obroty handlowe z zagranica, do czego przyczynito
sie zatamanie handlu swiatowego w efekcie globalnego kryzysu. Jednoczesnie zwigzana
z kryzysem znaczaca deprecjacja kursu ztotego obserwowana do lutego 2009 r.
przyczynita sie do tego, ze import spadt silniej niz eksport, co przetozyto sie
na dodatni wktad eksportu do wzrostu PKB (2,7 pkt proc.) i obnizenie deficytu
rachunku obrotow biezacych (z 5,1% PKB w 2008 r. do 1,6% w 2009 r.).
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Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych

W 2009 r. srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyniost
3,5%, tj. uksztattowat sie na poziomie gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP. W pierwszych miesiacach 2009 r. wskaznik ten wzrastat (z 2,8% r/r w styczniu do
4,0% r/r w kwietniu), po czym obnizyt sie, pozostajac do wrzesnia w poblizu goérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. W pazdzierniku roczny wskaznik CPI obnizyt
sie do 3,1%, a w kolejnych dwdch miesigcach ponownie wzrést, osiagajac w grudniu
poziom 3,5%. Na taki przebieg sciezki wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
ztozyty sie przede wszystkim: rosnaca w pierwszych miesigcach 2009 r. i stopniowo
stabngca w dalszej czesSci roku roczna dynamika cen zZywnosci i napojow
bezalkoholowych, zmienna i rosnagca w koncu roku dynamika cen energii (gtdwnie
wskutek wzrostu cen paliw), a takze zwiekszajacy sie systematycznie do lipca,
nastepnie utrzymujacy sie na niezmienionym poziomie do pazdziernika i obnizajacy sie
pod koniec roku wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

W pierwszych miesiacach 2009 r. odnotowano silny wzrost rocznej dynamiki cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych - z 3,1% w styczniu do 5,6% w kwietniu. Byt on
zwiazany z jednej strony z silng deprecjacja ztotego obserwowana do lutego 2009 r.,
a z drugiej ze spadkiem krajowej podazy czesci towardw rolno-spozywczych (gtownie
miesa). Poczawszy od maja roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zaczeta stabnac, obnizajac sie do 3,0% w pazdzierniku. Przyczynity sie do tego dobre
krajowe zbiory surowcéw rolnych, ustabilizowanie sie cen surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych oraz obserwowana od marca 2009 r. aprecjacja ztotego.
W listopadzie i grudniu dynamika cen zywnosci ponownie przyspieszyta - do 3,4%
(gtownie w nastepstwie silnego wzrostu cen produktéw mlecznych wywotanego
interwencja UE na tym rynku).

Ceny energii

Roczna dynamika cen energii w pierwszych miesiacach 2009 r. utrzymywata sie na
podwyzszonym poziomie (miedzy 6 a 7% w okresie luty-kwiecien), jednak poczawszy od
maja wyraznie sie obnizyta, a pod koniec roku ponownie przyspieszyta (do 7,4%
w grudniu). Na takie ksztattowanie sie wskaznikow cen energii w 2009 r. ztozyta sie
z jednej strony wysoka, choc¢ stopniowo stabnaca dynamika cen nosnikow energii
(energii elektrycznej, energii cieplnej, gazu oraz opatu), a z drugiej strony
systematycznie rosnaca (z -18,8% w styczniu do 12,3% w grudniu 2009 r.), cho¢ niemal
przez caty rok ujemna dynamika cen paliw.
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Wysokie tempo wzrostu cen nosnikow energii w 2009 r. byto efektem gtdwnie
podwyzek cen regulowanych (energii elektrycznej i cieplnej), zatwierdzanych przez
Urzad Regulacji Energetyki. Natomiast ujemna roczna dynamika cen paliw wynikata
z negatywnego efektu bazy, ktory byt zwigzany ze znacznym wzrostem cen paliw
w pierwszej potowie 2008 r., wywotanym silnym wzrostem cen ropy naftowej.
W kierunku wzrostu cen paliw w 2009 r. oddziatywat natomiast ponowny wzrost cen
ropy naftowej obserwowany w catym roku na rynkach miedzynarodowych. Jego wptyw
na ceny w Polsce ograniczata jednak utrzymujaca sie od Il kw. 2009 r. aprecjacja kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego.

Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii (inflacja bazowa)

W 2009 r. roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu cen
zywnosci i energii poczatkowo stopniowo rosta - z 2,2% w styczniu do 2,9% w lipcu,
nastepnie pozostata na tym poziomie do pazdziernika, po czym obnizyta sie do 2,6%
w grudniu. Do takiego wzrostu inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii w ujeciu
rocznym przyczynit sie wyrazny wzrost rocznej dynamiki cen towarow
niezywnosciowych oraz - w poczatkowym okresie - nieznaczny wzrost dynamiki cen
ustug.

Wzrost cen towardw niezywnosciowych w 2009 r. byt spowodowany gtownie silnymi
podwyzkami cen towarow akcyzowych, ktore przetozyty sie na wysoka i rosnaca
w pierwszym potroczu oraz nieznacznie stabnaca w drugim poétroczu roczng dynamike
cen tych towaréw®. Do wzrostu cen towardéw niezywnosciowych przyczynita sie
réwniez rosnaca dynamika cen towarow importowanych (odziezy, obuwia, sprzetu
elektronicznego, samochoddw), bedaca efektem wczesniejszej deprecjacji ztotego.

Z kolei roczna dynamika cen ustug, po wzroscie w | kw. 2009 r., stopniowo stabta,
utrzymujac sie jednak na stosunkowo wysokim poziomie. Byto to nastepstwem przede
wszystkim wysokiej, cho¢ stabnacej od czerwca 2009 r., dynamiki cen ustug
zwiazanych z utrzymaniem mieszkania, ktorych czesc (czynsze, ustugi komunalne) ma
charakter cen regulowanych.

2 W styczniu 2009 r., w ramach procesu dostosowania stawek podatku akcyzowego w Polsce do minimalnych stawek tego podatku
wymaganych w prawodawstwie UE, wprowadzono wyzsza stawke akcyzy na wyroby tytoniowe. W marcu 2009 r. zostata
podwyzszona akcyza na napoje alkoholowe.
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Tabela 43. Zmiany cen gtownych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach
2008-2009

-

2008
2009

2008 |
Il

mn

v

v

\'l

Vil
Vil

Xl
Xl
20091

Vil

Vil

IX

X

Xl

Xl

I-XI1 2008
1-XI 2009

2008 |
Il

mn

v

v

Vi

Vil
Vil

Xl
Xl
2009 |

Vil

Vil

IX

X

X1

Xl

1-XI 2008
1-XI1 2009

100,0
100,0

4,0
4,2
4,1
4,0
4,4
4,6
4,8
4,8
4,5
4,2
3,7
3,3
2,8
3,3
3,6
4,0
3,6
3,5
3,6
3,7
3,4
3,1
3,3
3,5
4,2
3,5

4,0
4,2
4,1
4,0
4,4
4,6
4,8
4,8
4,5
4,2
3,7
3,3
2,8
3,3
3,6
4,0
3,6
3,5
3,6
3,7
3,4
3,1
3,3
3,5
4,2
3,5

Zywnosé
i napoje

bezalkoho
lowe

25,7
24,6

7,8
7,3
7,0
6,8
7,0
7,6
7,8
6,9
5,1
4,0
2,9
3,2
3,1
3,4
4,8
5,6
5,2
4,7
4,0
4,5
3,6
3,0
3,4
3,4
6,1
4,1

2,0
1,9
1,8
1,7
1,8
1,9
2,0
1,7
1,3
1,0
0,8
0,8
0,8
0,8
1,2
1,4
1,3
1,2
1,0
1,1
0,9
0,7
0,8
0,8
1,6
1,0

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

15,0
15,3

6,9
8,6
7,8
6,8
9,0
9,3
9,9
9,8
9,5
9,7
8,2
5,6
4,9
6,9
6,3
6,6
4,6
5,0
5,3
5,2
5,0
4,2
5,3
7,4
8,4
5,5

1,0
1,3
1,2
1,0
1,3
1,4
1,5
1,5
1,4
1,5
1,2
0,9
0,7
1,0
1,0
1,0
0,7
0,8
0,8
0,8
0,8
0,6
0,8
1,1
1,3
0,8

Inflacja po z tego:
wytaczeniu koszty
oir towary
ererg | PAME | et | ToverY plorzone e |Ushg i e
i energii tyton) mle;grl:]auma
Struktura wag koszyka CPl w %

10,9 4,2 59,3 31,7 57 26,0 27,6 6,0 21,6
11,0 4,3 60,1 32,0 5,6 26,4 28,1 6,1 22,0

Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w %
3,4 17,0 1,6 0,3 5,4 -0,8 3,2 8,8 1,7
6,8 13,8 1,8 0,4 5,6 -0,7 3,3 9,2 1,7
7,0 10,1 2,0 0,7 5,7 -0,4 3,5 9,5 1,9
7,2 6,0 2,1 0,6 5,9 -0,5 3,7 9,5 2,2
9,8 7,0 2,1 0,5 6,0 -0,7 3,8 9,8 2,2
10,0 7,5 2,2 0,5 5,8 -0,6 4,1 9,9 2,5
10,6 8,2 2,2 0,3 5,6 0,9 43 10,1 2,8
10,9 6,8 2,7 0,4 6,4 -1,0 5,4 10,3 4,1
1,7 3,7 2,9 0,7 7,1 -0,8 5,5 10,2 4,1
12,7 1,9 2,9 0,7 7,5 -0,8 5,5 10,3 4,1
14,0 -6,4 2,9 0,8 8,1 -0,8 5,4 10,3 4,1
13,8 -15,0 2,8 0,6 8,2 -1,1 53 10,3 3,9
14,8 -18,8 2,2 0,2 7,8 -1,4 45 8,4 3,4
14,4 -12,1 2,4 0,4 8,3 -1,3 4,7 8,4 3,7
13,9 -12,5 2,5 0,6 9,2 1,2 47 8,5 3,6
13,8 -11,4 2,6 1,0 9,8 -0,8 45 8,5 3,4
11,1 -11,5 2,8 1,2 10,0 -0,6 4,5 8,5 3,4
10,6 -8,5 2,7 1,3 10,2 -0,5 4,3 8,3 3,2
10,1 -6,0 2,9 1,8 12,1 0,3 4.2 8,1 3,1
9,8 -6,0 2,9 1,7 10,3 -0,2 4,3 7,9 3,2
8,9 -4,9 2,9 1,7 9,4 0,1 4,1 7,8 3,1
7,5 -4,6 2,9 1,9 8,9 0,4 4,1 7,6 3,1
5,9 3,7 2,8 1,8 8,3 0,4 39 7,5 2,9
5,8 12,3 2,6 1,8 8,0 05 34 7,4 2,2
9,9 4,7 2,3 0,5 6,4 -0,8 4,4 9,9 2,9
10,4 -6,9 2,7 1,3 9,4 -0,4 43 8,1 3,2

Wkiad do CPI (w pkt proc.)
0,4 0,6 1,0 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
0,7 0,5 1,1 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
0,8 0,4 1,2 0,2 0,3 -0,1 1,0 0,6 0,4
0,8 0,2 1,2 0,2 0,3 -0,1 1,0 0,6 0,5
1,1 0,3 1,2 0,2 0,3 -0,2 1,1 0,6 0,5
1,1 0,3 1,3 0,2 0,3 0,2 1,1 0,6 0,5
1,1 0,4 1,3 0,1 0,3 -0,2 1,2 0,6 0,6
1,2 0,3 1,6 0,1 0,4 -0,3 1,5 0,6 0,9
1,3 0,2 1,7 0,2 0,4 -0,2 1,5 0,6 0,9
1,4 0,1 1,7 0,2 0,4 -0,2 1,5 0,6 0,9
1,5 -0,3 1,7 0,2 0,5 02 1,5 0,6 0,9
1,5 -0,7 1,6 0,2 0,5 0,3 1,5 0,6 0,8
1,6 -0,8 1,3 0,1 0,4 -0,4 1,3 0,5 0,8
1,6 -0,5 1,4 0,1 0,5 -0,3 1,3 0,5 0,8
1,5 -0,5 1,5 0,2 0,5 -0,3 1,3 0,5 0,8
1,5 -0,5 1,6 0,3 0,5 -0,2 1,3 0,5 0,8
1,2 -0,5 1,6 0,4 0,5 -0,2 1,3 0,5 0,7
1,2 -0,4 1,6 0,4 0,6 0,1 1,2 0,5 0,7
1,1 -0,3 1,8 0,6 0,7 0,1 1,2 0,5 0,7
1,1 -0,3 1,8 0,5 0,6 00 1,2 0,5 0,7
1,0 -0,2 1,7 0,6 0,5 0,0 1,2 0,5 0,7
0,8 -0,2 1,7 0,6 0,5 0,1 1,1 0,5 0,7
0,7 0,2 1,7 0,6 0,5 0,1 1,1 0,5 0,6
0,7 0,5 1,5 0,6 0,5 0,1 1,0 0,5 0,5
1,1 0,2 1,4 0,2 0,4 -0,2 1,2 0,6 0,6
1,2 -0,3 1,6 0,4 0,5 0,1 1,2 0,5 0,7
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Bilans pfatniczy®?

W 2009 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wyniést 5,0 mld EUR
(wobec 18,3 mld EUR w 2008 r.). Relacja deficytu obrotéow biezacych do PKB obnizyta
sie z 5,1% w 2008 r. do 1,6% w 2009 r. Na poprawe salda obrotow biezacych wptynat
przede wszystkim spadek deficytu w obrotach towarowych. W przeciwnym kierunku
oddziatywat natomiast wzrost deficytu w dochodach i spadek nadwyzki w transferach
biezacych.

Wedtug wstepnych szacunkow GUS deficyt w polskim handlu zagranicznym obnizyt sie
2 26,2 mld EUR w 2008 r. do 8,7 mld EUR w 2009 r.%*. Najwiekszy wptyw na obnizenie
ujemnego salda w handlu miato pojawienie sie¢ dodatniego salda w obrotach z krajami
UE-15% (6,9 mld EUR wobec deficytu w wysokosci 3,6 mld EUR w 2008 r.). Ponadto
zmniejszyto sie ujemne saldo w wymianie z Rosja i Chinami. W przeciwnym kierunku
oddziatywato natomiast obnizenie dodatniego salda, ktore nastapito w handlu
z krajami Europy Srodkowej i Wschodniej.

Spadek obrotéow handlowych byt w 2009 r. zjawiskiem globalnym, wedtug szacunkow
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) wolumen s$wiatowego handlu
obnizyt sie o 12,9% w porownaniu z 2008 r. Najgtebszy spadek miat miejsce
w pierwszej potowie roku, a w kolejnych miesigcach spadek ten wyhamowat, do czego
przyczynito sie wprowadzenie pakietow stymulujacych koniunkture w wielu
gospodarkach $wiata. W ostatnich miesigcach 2009 r. dzieki rosnagcemu popytowi,
przede wszystkim w rozwijajacych sie gospodarkach Azji, nastapit nieznaczny wzrost
obrotow w handlu swiatowym.

Wartos¢ polskiego eksportu w 2009 r. obnizyta sie o 17,1%. Najmniejszy spadek
(o 13,8%) odnotowat eksport do krajow UE-15, co odzwierciedlato wzglednie najstabszy
spadek aktywnosci gospodarczej w tym regionie sposrod gtownych partnerow
handlowych Polski (PKB tych krajow zmniejszyt sie tacznie o 4,3%). Wartos¢ polskiego
eksportu dobr konsumpcyjnych do UE-15 wzrosta o 0,6% w porownaniu z 2008 r. (w tym
samochoddéw osobowych o 13,9%), na co wptyw miaty dziatania podjete przez rzady
wielu z krajow UE-15, majace na celu ograniczenie spadku wydatkow gospodarstw
domowych, a takze silna deprecjacja kursu ztotego wzgledem euro obserwowana do
lutego 2009 r. Ograniczenie poziomu zapasow oraz silny spadek eksportu krajow UE-15
doprowadzity jednak do znacznego ograniczenia ich popytu na dobra posrednie.
Znalazto to odzwierciedlenie w spadku eksportu tej najwazniejszej - obejmujacej
przed kryzysem 55% wartosci polskiego eksportu do UE-15 - kategorii débr o ponad 25%
w poréwnaniu z 2008 r.

3 Jezeli nie zaznaczono inaczej wszystkie dane omawiane w Zataczniku 3 odnosza sie do wartoéci wyrazonych w EUR.

% Byto to efektem znacznie gtebszego spadku wolumenu importu (o 16,0%) niz eksportu (o 9,3%). Spadek wartoéci obrotéw zostat
dodatkowo pogtebiony przez silny spadek cen transakcyjnych wyrazonych w EUR (o 12,2% w imporcie i o 8,6% w eksporcie).

% Tj. krajow, ktore tworzyty Unie Europejska przed jej rozszerzeniem w 2004 r.
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Znacznie gtebszy (o 22,6% w porownaniu z 2008 r.) okazat sie spadek eksportu do
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW), na ktére w 2008 r. przypadato 16,2%
polskiego eksportu. Wptynat na to nie tylko silniejszy spadek aktywnosci ekonomicznej
w tym regionie w poréwnaniu z UE-15 (PKB w 9 krajach ESW® obnizyt sie w 2009 r.
tacznie o 7,2%), lecz takze wyrazne zmniejszenie sie skali handlu korporacyjnego
pomiedzy filiami przedsiebiorstw zagranicznych, na ktory istotny wptyw ma popyt
w krajach UE-15 oraz eksport na rynki poza Unig Europejska. W konsekwencji spadek
wartosci polskiego eksportu dobr konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych do krajow ESW
byt o wiele gtebszy niz spadek tacznego eksportu tych débr do krajow UE-15, podczas
gdy skala spadku eksportu dobr posrednich byta bardzo podobna, jak w przypadku
eksportu do krajow UE-15.

Sposrod gtownych partneréow handlowych Polski najgtebszy spadek eksportu (o blisko
40%) nastapit w handlu z gospodarkami Wspolnoty Niepodlegtych Panstw, na ktére
w 2008 r. przypadato 10,5% polskiego eksportu. Wptynat na to fakt, ze region ten
zostat najsilniej dotkniety przez globalny kryzys finansowy: PKB w Rosji obnizyt sie
w 2009 r. 0 7,9%, a na Ukrainie az o0 15,1%.

W 2009 r. wartos¢ importu do Polski zmniejszyta sie o 26,3%. Skala spadku polskiego
importu byta wieksza, niz w przypadku wiekszosci pozostatych krajow UE (pomimo, ze
Polska byta w 2009 r. jedynym krajem w Unii Europejskiej, ktory odnotowat wzrost
PKB), na co wptyneta obserwowana od sierpnia 2008 r. do lutego 2009 r. znaczaca
deprecjacja kursu ztotego. W porownaniu z innymi krajami skala spadku importu
w kategorii towaréow konsumpcyjnych byta najwieksza. Z kolei podobna skale, jak
w innych krajach UE, miat spadek importu dobr posrednich, ktéry wynikat z jednej
strony ze zmniejszenia sie popytu polskich przedsiebiorstw z sektora eksportowego,
a z drugiej strony z nizszych niz w 2008 r. cen surowcow (w tym przede wszystkim ropy
naftowej). Najsilniejszy (o ponad 30%) spadek importu odnotowano w kategorii dobr
inwestycyjnych.

Do lutego 2009 r. kurs ztotego wyraznie sie ostabit, natomiast od marca stopniowo sie
umacniat. W ciggu | kw. 2009 r. nominalny kurs ztotego ostabit sie o 13% wobec euro
oraz o 20% wobec dolara amerykanskiego, natomiast w Il, Il i IV kw. ub. r. umocnit sie
odpowiednio o 5%, 6% i 3% wobec euro oraz o 10%, 9% i 1% wobec dolara
amerykanskiego. W ciaggu catego 2009 r. nominalny kurs ztotego umocnit sie o 2%
wobec euro i o 4% wobec dolara amerykanskiego. Realny efektywny kurs ztotego
deflowany indeksem jednostkowych kosztow pracy w przemysle przetworczym (ULC)®
w | kw. 2009 r. ostabit sie o 14%, w Il kw. ub. r. pozostat na niemal niezmienionym
poziomie, za$ w drugiej potowie roku umocnit sie o ok. 2,5%. W catym 2009 r. realny

% Do krajow regionu ESW zaliczane sa: Butgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wegry.
" Miara oceny zmian pozycji konkurencyjnej producentéw krajowych na rynkach zagranicznych jest m.in. wskaznik
odzwierciedlajacy koszty produkcji. Ponadto, poniewaz wiekszos¢ wymiany handlowej dotyczy produktow przemystu
przetworczego, odpowiednim wskaznikiem konkurencyjnosci jest realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy
wtasnie w przemysle przetworczym. W obliczeniach wykorzystano dane kwartalne o ULC za 2009 r., przy czym dane za IV kw.
ub.r. maja charakter szacunkowy.
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efektywny kurs ztotego deflowany ULC ulegt deprecjacji o 12%.

W 2009 r. poprawity sie wskazniki finansowe obrazujace zewnetrzna rownowage
polskiej gospodarki. Obnizenie deficytu w obrotach towarowych wptyneto korzystnie na
relacje salda obrotow biezacych do PKB oraz salda obrotow biezacych i kapitatowych
do PKB. Do obnizenia deficytu obrotow biezacych w 2009 r. przyczynito sie tez
zwigkszenie dodatniego salda na rachunku kapitatowym w efekcie rosnacego
wykorzystania funduszy unijnych klasyfikowanych na tym rachunku. Mimo ze $wiatowy
kryzys finansowy przyczynit sie do spadku naptywu inwestycji bezposrednich, to ich
relacja do deficytu obrotéow biezacych wyniosta 124% (w porownaniu do 44%
w poprzednim roku).

Tabela 44.Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 2005 2006 2007 2008
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Zrédto: obliczenia NBP.
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Pienigdz i kredyt®®
Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna wartos¢ zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzrosta
w ciagu 2009 r. 0 43,8 mld zt - do ok. 412 mld zt, podczas gdy w catym 2008 r. wzrost
zadtuzenia z tego tytutu wyniost 113,8 mld zt. Tempo wzrostu kredytow dla

gospodarstw domowych spadto do 12,4% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 31,7% r/r
w grudniu 2008 r.).

W segmencie kredytow mieszkaniowych, ktore w 2008 r. charakteryzowaty sie
najwyzsza dynamika, w 2009 r. nastapit spadek tempa wzrostu akcji kredytowej do
12,5% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 39,1% w grudniu 2008 r.). Srednia miesieczna
warto$¢ przyrostow kredytow mieszkaniowych w drugiej potowie 2009 r. wzrosta

jednak do 2,4 mld zt wobec 1,7 mld zt w | pot. ub. r., co moze wskazywac na poprawe
sytuacji na tym rynku.

Wykres 26. Zmiany r/r i m/m kredytow dla gospodarstw domowych
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Zrédto: dane NBP.

W 2009 r. banki stopniowo dostosowywaty swoja polityke kredytowa w segmencie
kredytow mieszkaniowych do poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej. Ich sytuacja
kapitatowa takze sie poprawita, co dodatkowo sprzyjato tagodzeniu polityki

% Jezeli nie wskazano inaczej, prezentowane ponizej dynamiki odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wptywu wahan kursu
ztotego w stosunku do gtownych walut.
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kredytowej. Jak wynika z przeprowadzonych badan ankietowych®, w ciagu 2009 r.
systematycznie zmniejszata sie liczba bankéw zaostrzajacych warunki przyznawania
kredytow mieszkaniowych, a poczawszy od Il kw. 2009 r. czes¢ bankow zdecydowata
sie ztagodzic te warunki.

W 2009 r. wskutek ograniczenia dostepnosci kredytow mieszkaniowych
denominowanych we frankach szwajcarskich, gospodarstwa domowe korzystaty
gtownie z finansowania zakupu nieruchomosci w walucie krajowej. W ostatnich
miesigcach 2009 r. udziat kredytow mieszkaniowych denominowanych w ztotych
w strukturze nowoudzielonych kredytow byt zblizony do 90%.

Wykres 27. Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw

domowych
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Zrédto: dane NBP.
Obliczenia sporzadzono w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop procentowych z proby wybranych
20 bankow, ktorych udziat w rynku kredytow dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

Dynamika kredytow konsumpcyjnych w 2009 r. obnizyta sie do 11,9% r/r w grudniu
(wobec 30,8% r/r w grudniu 2008 r.). Srednia miesieczna warto$¢ przyrostow kredytow
konsumpcyjnych w pierwszym poétroczu wyniosta 1,8 mld zt., a w drugim 1,2 mld zt, co
byto zwiazane z postepujacym zaostrzaniem kryteriow kredytowych w zwiazku z gorsza
sytuacja gospodarcza oraz wzrostem udziatu kredytow zagrozonych w portfelach
instytucji finansowych.

% Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, IV kw. 2009, www.nbp.pl.
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Kredyty dla przedsiebiorstw

Nominalna wartos$¢ zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw w bankach obnizyta sie
w 2009 r. o0 8,7 mld zt do ok. 209 mld zt (w 2008 r. wzrost zadtuzenia z tego tytutu
wyniost ok. 48 mld zt). Tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw spadto do -3,6%
r/r w grudniu 2009 r. (wobec 24,2% r/r w grudniu 2008 r.). Obserwowany spadek akcji
kredytowej byt zwiazany z zaostrzeniem kryteridw przyznawania kredytow oraz
wzrostem niepewnosci co do przysztej sytuacji gospodarczej.

Wykres 28. Zmiany r/r i m/m kredytéw dla przedsiebiorstw

m Kredyty biezace (m/m, lewa oS)
m Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m lewa os)
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Zrédto: dane NBP.

Na wyhamowanie akcji kredytowej wptynat przede wszystkim spadek kredytow
o charakterze biezacym (-10,6% r/r w grudniu 2009 r.). Istotnym czynnikiem
ograniczajacym popyt na kredyty krotkoterminowe w ostatnich miesiacach 2009 r. byta
poprawa sytuacji ptynnosciowej przedsiebiorstw. Rosnace w tym okresie wyniki
sprzedazy oraz efekty przeprowadzanej we wczesniejszym okresie restrukturyzacji
umozliwity podmiotom gospodarczym stopniowa adaptacje do nadal ograniczonej
podazy srodkow kredytowych wynikajacej z restrykcyjnej polityki kredytowej bankow.
Jak wskazuja badania ankietowe’, zaostrzenie kryteriow w najwiekszym stopniu
dotyczyto kredytéw dla matych i srednich przedsiebiorstw. Najwazniejsza przyczyna
podniesienia wymogow kredytowych byta niekorzystna ocena perspektyw sytuacji
gospodarczej przez banki. Stopniowo zmniejszata sie natomiast rola sytuacji
kapitatowej bankow jako czynnika hamujacego akcje kredytowa.

70 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, IV kw. 2009, www.nbp.pl.
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W 2009 r. odnotowano rowniez spadek dynamiki kredytow dtugoterminowych dla
przedsiebiorstw: w segmencie kredytéw na zakup nieruchomosci dynamika ta obnizyta
sie do 3,7% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 30,1% r/r w grudniu 2008 r.), a w segmencie
kredytow inwestycyjnych - do 1,5% r/r (wobec 29,7% r/r). Wyhamowanie akcji
kredytowej byto efektem niskiej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
spowodowanej spowolnieniem gospodarczym. Stopniowemu konczeniu rozpoczetych
wczesniej inwestycji nie towarzyszyto inicjowanie nowych projektow w podobnej skali
co w ostatnich latach.

Depozyty

Wraz ze stopniowym ozywieniem aktywnosci gospodarczej w drugiej potowie 2009 r. -
szczegolnie w sektorze przetworstwa przemystowego - poprawie ulegta sytuacja
ptynnosciowa przedsiebiorstw. Ze wzgledu na spadek aktywnosci inwestycyjnej
i rownoczesny wzrost przychodow ze sprzedazy przedsiebiorstw wartosc ich depozytow
zwiekszyta sie w drugiej potowie 2009 r. o 18,5 mld zt wobec 6,2 mld zt rok wczesniej.
W catym 2009 r. wzrost ten wyniost 16 mld zt w poréwnaniu do 3 mld zt w 2008 r.
W efekcie tempo przyrostu Srodkow sektora przedsiebiorstw na rachunkach
bankowych, po osiagnieciu minimum w kwietniu 2009 r. (-3,7% r/r), na koniec grudnia
2009 r. wzrosto do poziomu 10,6% r/r.

Wykres 29. Zamiany r/r i m/m depozytow bankowych gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw
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Zrédto: dane NBP.

Wzrost ptynnych srodkow na kontach bankowych ztagodzit niekorzystny wptyw
ograniczonej dostepnosci kredytow krotkoterminowych na dziatalnosé przedsiebiorstw.
Ponadto poprawa sytuacji finansowej tego sektora przetozyta sie na wzrost
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szacowanego odsetka pozytywnie rozpatrzonych wnioskow kredytowych, ktéry na
koniec 2009 r. wynosit ok. 80%, podczas gdy na poczatku roku wskaznik ten ksztattowat
sie ponizej 70%".

Przez wiekszos¢ 2009 r. utrzymywata sie spadkowa tendencja dynamiki depozytow
gospodarstw domowych, ktora obnizyta sie do 15,2% r/r w grudniu 2009 r. (wobec
24,2% r/r w grudniu 2008 r.). Obserwowane spowolnienie dynamiki przyrostu
depozytéw bankowych byto w istotnym stopniu wywotane statystycznym efektem bazy,
zwigzanym z obserwowang w 2008 r. zmiang struktury aktywow finansowych
gospodarstw domowych.

Agregaty monetarne

W 2009 r. nastapito obnizenie tempa wzrostu podazy pieniadza mierzonego agregatem
M3 do 8,3% r/r w grudniu 2009 r. wobec 17,1% r/r w grudniu 2008 r. Zmniejszenie skali
ekspansji monetarnej byto gtownie efektem proceséw zachodzacych na rynku kredytow
dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Wraz ze stopniowym wyhamowaniem
spadku dynamiki zadtuzenia - przede wszystkim w segmencie kredytow dla
gospodarstw domowych - w drugiej potowie 2009 r. roczna stopa wzrostu szerokiego
pieniadza M3 ustabilizowata sie na poziomie ok. 7-8%’2. Obnizenie rocznego tempa
wzrostu depozytow gospodarstw domowych byto rdwnowazone wyzszym przyrostem
srodkow na kontach bankowych przedsiebiorstw.

W 2009 r. dynamika pieniadza M1 wzrosta do 11,3% r/r w grudniu (wobec 3,1% r/r
w grudniu roku poprzedniego), co byto wynikiem stosunkowo wysokiego przyrostu
srodkow na kontach biezacych gospodarstw domowych (o 41,4 mld zt) oraz
przedsiebiorstw (0 4,7 mld zt). Tempo wzrostu mniej ptynnych sktadnikow pieniadza
(M3-M1) obnizyto sie do 4,9% r/r w grudniu 2009 r. wobec 37,9 r/r w grudniu 2008 r.
Obserwowane zmiany byty w duzej mierze wywotane statystycznym efektem bazy,
zwigzanym z wysokim przyrostem w 2008 r. oszczednosci gospodarstw domowych na
kontach terminowych do 2 lat wtacznie w konsekwencji zmian struktury ich aktywow
finansowych.

" Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2009 i prognoz
koniunktury na | kw. 2010 r., www.nbp.pl.

2 Wyjatkiem byt pazdziernik, kiedy podaz pieniadza istotnie odchylita sie od trendu w wyniku przyrostu o 13 mld zt depozytéw
niemonetarnych instytucji finansowych. Zjawisko to byto zwiazane z deponowaniem przez inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych srodkéw na rachunkach doméw maklerskich, przeznaczonych na zakup akcji Polskiej Grupy Energetycznej.
W przypadku gospodarstw domowych fundusze na zakup akcji w duzej czesci zostaty pozyskane z kredytow na zakup papieréow
wartosciowych (niezaliczanych do kredytow konsumpcyjnych). Po redukcji zlecen o ponad 90% srodki wrdcity do zleceniodawcow.
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Wykres 30. Agregaty monetarne M3 i M1, pieniadz gotéwkowy w obiegu oraz
pieniadz rezerwowy banku centralnego
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Zrédto: dane NBP.
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Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej w 2009 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
27 stycznia 2009 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 perspektywach wzrostu gospodarczego
i inflacji na $wiecie i w Polsce, ksztattowaniu sie kursu ztotego oraz sytuacji na rynku
kredytowym.

Rada poswiecita wiele uwagi kwestii krajowego wzrostu gospodarczego. Zwracano
uwage, ze recesja w otoczeniu zewnetrznym i towarzyszace jej ograniczenie popytu
zagranicznego na polskie towary coraz silniej wptywa na aktywnos¢ w gospodarce
krajowej, o czym Swiadczy m. in. dalszy spadek produkcji przemystowej w grudniu. Na
zZnaczace obnizenie popytu, w szczegélnosci na produkty przedsiebiorstw
eksportujacych, wskazuja takze badania ankietowe NBP. Podkreslano, ze pogorszenie
sie perspektyw zbytu przektada sie¢ na wyhamowanie inwestycji i tym samym
przyczynia do szybszego niz wczesniej oczekiwano spowolnienia wzrostu PKB.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage, ze
zaleza one w znacznym stopniu od koniunktury za granica. W tym kontekscie
wskazywano na pogtebianie sie recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz
ryzyko dalszych rewizji w dét prognoz wzrostu gospodarczego u gtownych partneréw
handlowych Polski. Ryzyko to zwiazane jest z negatywnym wptywem Swiatowego
kryzysu finansowego na sytuacje na rynkach pracy w tych krajach, a w konsekwencji
na dochody gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Przedtuzajaca sie recesja
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki moze sprawi¢, ze poprawa krajowej
aktywnosci gospodarczej nastapi pozniej niz dotychczas oceniano. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze moze sie to przetozy¢ na gtebsze ograniczenie dziatalnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw, przez co wktad inwestycji do wzrostu PKB moze byc
w 2009 r. ujemny. Argumentowano, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce, poprzez
ograniczenie popytu na prace i obnizenie tempa wzrostu wynagrodzen, bedzie sie
przyczynia¢ do obnizenia dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych. Czynnikiem
oddziatujacym w kierunku ostabienia popytu krajowego moze by¢ rowniez ograniczenie
wydatkéw sektora finansow publicznych, ktore - jesli bedzie dotyczyto wydatkow
inwestycyjnych - bedzie dodatkowo negatywnie oddziatywa¢ na dynamike PKB
w dtuzszym okresie. Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze do podtrzymania
dynamiki inwestycji sektora finansow publicznych przyczyni sie realizacja projektow
finansowanych ze srodkow unijnych przez jednostki samorzadu terytorialnego.
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Omawiajac ksztattowanie sie inflacji, zwracano uwage na jej nieco wiekszy od
oczekiwan spadek w grudniu 2008 r. do 3,3%, a wiec ponizej gornej granicy odchylen
od celu inflacyjnego NBP. Wskazywano, ze do obnizenia sie inflacji w najwiekszym
stopniu przyczynit sie spadek cen paliw, podkreslano jednak przy tym, ze zmalata
takze inflacja bazowa.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji oceniano, ze w najblizszych miesigcach inflacja
powinna stopniowo obniza¢ sie do celu inflacyjnego (2,5%). Cze$¢ cztonkow Rady
podkreslata rownoczesnie, ze w kierunku wzrostu cen beda oddziatywac: obserwowana
w ostatnich miesigcach znaczaca deprecjacja kursu ztotego oraz ewentualne dalsze
podwyzki cen regulowanych. W tym kontekscie zwracano uwage m. in. na ewentualne
podwyzszenie w 2009 r. stawek akcyzy na paliwa w celu wyroéwnania czesci ubytku
dochodéw budzetowych, co przetozytoby sie na wzrost cen. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze przetozenie zmian kursu walutowego na inflacje moze by¢
ograniczone w warunkach spowolnienia gospodarczego, a wzrost cen regulowanych
pozostaje poza bezposrednim wptywem polityki pienieznej. Cztonkowie ci podkreslali
jednoczesnie, ze podwyzki cen regulowanych zmniejszaja site nabywcza gospodarstw
domowych, co w okresie dekoniunktury dodatkowo przyczyni sie do obnizenia popytu.
Podczas dyskusji wskazywano rowniez na czynniki niepewnosci odnoszace sie do zmian
inflacji w nadchodzacym okresie zwiazane z ksztattowaniem sie cen surowcéw na
rynkach S$wiatowych oraz z uwzglednieniem przez GUS zmian wag w koszyku
konsumpcyjnym gospodarstw domowych.

Wiekszos¢ Rady podkreslata, ze przy malejacej presji inflacyjnej polityka pieniezna
powinna bardziej koncentrowaé sie na przeciwdziataniu nadmiernemu ograniczeniu
wzrostu gospodarczego, przyczyniajac sie w ten sposob do utrzymania stabilnosci cen
w srednim okresie. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, uzasadniato to znaczace obnizenie
stop procentowych NBP tak, aby - uwzgledniajac op6znienia w mechanizmie transmisji
- efekty tych dziatan mogty jak najszybciej przetozyé sie na wzmocnienie popytu
krajowego. W opinii czesci cztonkow Rady tagodzeniu polityki pienieznej powinno
towarzyszy¢ takze uruchomienie rzadowych gwarancji i poreczen kredytowych
wspierajacych wzrost gospodarczy.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego podkreslano, ze obserwowana
w ostatnim okresie znaczaca deprecjacja ztotego wynika przede wszystkim ze wzrostu
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, ktory skutkuje odptywem
kapitatu z rynkéw wschodzacych, co odzwierciedla wzrost rentownosci obligacji oraz
stawek CDS. Cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze skala ostabienia ztotego jest
wieksza niz innych walut Europy Srodkowej i Wschodniej, mimo Ze stopy procentowe
zostaty w Polsce obnizone w mniejszym stopniu niz w pozostatych krajach regionu. Ich
zdaniem, s$wiadczy to o ograniczeniu roli dysparytetu stop procentowych
w ksztattowaniu sie kursu walutowego w ostatnim okresie. Jednoczesnie cztonkowie ci
wskazywali, ze w obecnej sytuacji wieksze znaczenie dla kursu ztotego maja
perspektywy wzrostu gospodarczego Polski, a takze zwigzana z tym sytuacja sektora
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finansow publicznych. Zdaniem czesci cztonkdéw Rady, silne obnizenie stop
procentowych majace na celu przeciwdziatanie nadmiernemu ostabieniu wzrostu
gospodarczego moze zatem oddziatywaé w kierunku umocnienia kursu ztotego
w $redniej perspektywie. Dodatkowo argumentowali oni, ze skumulowanie w czasie
obnizek stop procentowych NBP do poziomu pozadanego z punktu widzenia
jednoczesnego utrzymania stabilnosci cen i wspierania aktywnosci gospodarczej bedzie
sprzyja¢ wygasnieciu oczekiwan na dalsze obnizki stop NBP, co powinno ograniczac¢
presje na deprecjacje ztotego. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze zbyt silne
obnizenie stoép procentowych moze zwiekszy¢ oczekiwania uczestnikow rynkow
finansowych co do skali dalszych obnizek stop. Ponadto zwracali oni uwage, ze zbyt
szybkie tagodzenie polityki pienieznej przez Rade moze zosta¢ odebrane jako sygnat
Znacznego pogorszenia sie perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczynic¢ sie do
dalszej deprecjacji kursu walutowego. Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze krajowy
rynek walutowy jest obecnie relatywnie ptytki, wobec czego istnieje ryzyko dalszego
silnego ostabienia kursu ztotego, co powinno byc brane pod uwage przy decydowaniu
o skali obnizki stop procentowych NBP.

Analizujac czynniki wptywajace na ksztattowanie sie kursu walutowego specyficzne dla
polskiej gospodarki, czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze deprecjacja kursu
ztotego mogta by¢ wzmacniana przez konieczno$¢ wywiazania sie przez polskie
przedsiebiorstwa z zawartych wczesniej kontraktdw opcyjnych poprzez zakup walut na
rynku. Z drugiej strony niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w kierunku
ograniczenia skali ostabienia ztotego mogty oddziatywac¢ deklaracje Rady Ministrow
o determinacji w realizacji harmonogramu przystepowania Polski do strefy euro.
W tym kontekscie wskazywano, ze ewentualne przesuniecie momentu przyjecia
wspolnej waluty moze negatywnie wptynaé na ksztattowanie sie kursu ztotego.

Dyskutujac o wptywie deprecjacji kursu ztotego na gospodarke wskazywano, ze
ostabienie kursu negatywnie wptywa na sytuacje finansowa przedsigbiorstw
zaangazowanych w kontrakty opcyjne oraz zwieksza ztotowa wartos¢ zadtuzenia
podmiotow gospodarczych (przedsiebiorstw, gospodarstw domowych oraz sektora
finansow publicznych) denominowanego w walutach obcych, co bedzie przyczyniac sie
do obnizenia wydatkow tych podmiotéow. Ponadto zwracano uwage, ze wywotany
ostabieniem kursu wzrost cen importu bedzie - poprzez wzrost kosztow importowanych
surowcow i dobr posrednich - negatywnie wptywaé na aktywnos$¢ gospodarcza
w Polsce. Z drugiej strony wskazywano na zwigzany z deprecjacja kursu ztotego wzrost
konkurencyjnosci polskich produktow na rynkach zagranicznych, ktory bedzie
ogranicza¢ negatywny wptyw recesji za granica na polski eksport. Argumentowano,
ze deprecjacja ztotego prowadzi réowniez do wzrostu ztotowej wartosci Srodkow
unijnych, co w potaczeniu z sygnalizowanym w badaniach koniunktury GUS mozliwym
spadkiem cen rob6t budowlano-montazowych moze by¢ czynnikiem wspierajacym
realizacje projektow inwestycyjnych finansowanych z funduszy Unii Europejskiej.
Podkreslano, ze deprecjacja, powodujac wzrost cen dobr importowanych, sprzyja
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wzrostowi popytu wewnetrznego na dobra krajowe kosztem popytu na dobra
importowane, co bedzie oddziatywato w kierunku ograniczenia nieréwnowagi w handlu
zagranicznym Polski.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym zwracano uwage, ze cho¢ dane monetarne
nie wskazuja jeszcze na silne spowolnienie dynamiki kredytow, to w IV kw. 2008 r.
banki znaczaco zaostrzyty polityke kredytowa, a czesc z nich wycofata z oferty kredyty
mieszkaniowe denominowane w walutach obcych. W tym kontekscie czes¢ cztonkow
Rady argumentowata, ze decyzje o obnizeniu stop procentowych NBP maja istotne
znaczenie dla rozwoju akcji kredytowej, gdyz oddziatuja w kierunku obnizenia kosztu
kredytéw ztotowych. Wskazywano przy tym, ze od momentu rozpoczecia procesu
obnizania stop procentowych NBP w listopadzie 2008 r. stopa WIBOR 3M spadta o ponad
100 punktow bazowych, co potwierdza, ze pomimo utrzymywania sie stop rynkowych
na podwyzszonym poziomie wzgledem stopy referencyjnej decyzje Rady istotnie
wptywaja na rynkowe stopy procentowe.

Omawiajac sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage, ze oferowaniu wysokiego
oprocentowania depozytow terminowych towarzyszyto podniesienie przez banki marz
kredytowych. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze do czasu wygasniecia
zatozonych wczesniej lokat banki moga by¢ sktonne utrzymywac koszt
nowoudzielanych kredytow na podwyzszonym poziomie nawet mimo obnizenia stop
procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych cztonkéow Rady, zbyt silne obnizki stop,
zmniejszajac przychody bankéw z obstugi kredytéw juz udzielonych - jesli ich
oprocentowanie jest bezposrednio zalezne od stop na rynku miedzybankowym - moga
przyczynia¢ sie do pogorszenia wynikow finansowych bankoéw i przez to stanowic
czynnik ograniczajacy akcje kredytowa. Cztonkowie ci argumentowali, ze tagodzenie
polityki pienieznej powinno nastepowaé w takim tempie, aby umozliwi¢ bankom
stopniowe dostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkow dziatalnosci.

Dyskutujac o poziomie stop procentowych wskazywano, ze w obliczu szybko
pogarszajacej sie koniunktury i spadku presji inflacyjnej wiele bankéw centralnych
kontynuowato w ostatnim okresie tagodzenie polityki pienieznej. Czes¢ cztonkdéw Rady
argumentowata, ze przy braku lub niewielkiej skali obnizek stop procentowych
w Polsce przyczyni sie to do wzrostu dysparytetu stop procentowych. Inni cztonkowie
zwracali natomiast uwage, ze obecnie trudno oceni¢ wptyw znacznego tagodzenia
polityki pienieznej przez gtowne banki centralne na gospodarke i stabilnos¢ systemu
finansowego, przez co nie powinno sie automatycznie podaza¢ za zmianami stop
procentowych w innych krajach.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada ocenita, ze sygnaty silniejszego
i nastepujacego szybciej niz oczekiwano ostabienia aktywnosci w gospodarce
Swiatowej i polskiej w potaczeniu z dalszym spadkiem presji inflacyjnej przemawiaja
za obnizeniem stop procentowych NBP. Czes¢ cztonkow Rady byta zdania, ze redukcja
stop procentowych powinna nastepowac stopniowo, a jej skala na styczniowym
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posiedzeniu powinna by¢ mniejsza niz w grudniu 2008 r., szczegdlnie biorac pod uwage
zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej wynikajace ze znaczacej deprecjacji
kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkow Rady, zbyt silna redukcja stop NBP na biezacym
posiedzeniu stwarza ryzyko dalszej deprecjacji kursu walutowego, co przemawia za
stopniowym dostosowaniem stop procentowych. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali, ze
zbyt silna obnizka stop na biezacym posiedzeniu moze nadmiernie zwiekszyc
oczekiwania rynku dotyczace tacznej skali redukcji stop. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze w obliczu szybkiego pogarszania sie perspektyw krajowego
wzrostu gospodarczego nalezy jak najszybciej obnizy¢ stopy procentowe do poziomu
wspierajacego aktywnos¢ gospodarcza w Polsce. Znaczace obnizenie stop
procentowych NBP - zdaniem tych cztonkéw Rady - bedzie przeciwdziata¢ ograniczaniu
akcji kredytowej bankow, a w konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu popytu krajowego.
Argumentowali oni, ze decyzje Rady ukierunkowane na wspieranie wzrostu PKB
w obliczu spadku presji inflacyjnej moga oddziatywaé w kierunku umocnienia kursu
ztotego. Rada dyskutowata rowniez na temat skali mozliwych dalszych obnizek stop
procentowych NBP.

Ztozono wnioski o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych, o 50 punktéw bazowych, oraz o 75 punktow bazowych. Przyjeto wniosek
o obnizenie stdp procentowych o 75 punktéw bazowych, w zwiazku z czym wnioski
o obnizenie stop procentowych o 25 punktow bazowych oraz o 50 punktow bazowych
nie byty przedmiotem gtosowania. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa
2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 lutego
2009 .

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 ztotego,
perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz sytuacji na rynku
kredytowym. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikdw na przyszta inflacje w Polsce
na tle lutowej projekcji inflacji i PKB.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztattowaniu sie kursu walutowego. Wskazywano, ze od
ostatniego posiedzenia Rady waluty krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym
ztoty, ostabity sie istotnie. Podkreslano, ze deprecjacja walut regionu wynikata m.in.
z pogorszenia perspektyw gospodarczych w krajach regionu, w tym wzrostu obaw
o stabilnos¢ makroekonomiczng niektorych z tych krajow. Wsrod czynnikow
oddziatujacych w kierunku ostabienia walut regionu, w tym ztotego, wymieniano
réwniez wzrost globalnej awersji do ryzyka, skutkujacy odptywem kapitatu z rynkéw
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wschodzacych, obawy o finansowanie duzych deficytow w handlu zagranicznym
w niektérych krajach oraz transakcje walutowe inwestorow krdtkoterminowych.
Zwracano uwage, ze skala deprecjacji polskiej waluty wynikajaca z relatywnie
wiekszej ptynnosci rynku ztotego nie odzwierciedlata stosunkowo korzystnej sytuacji
i perspektyw wzrostu gospodarki polskiej. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata,
Ze deprecjacja ztotego mogta by¢ dodatkowo wzmacniana przez popyt na waluty ze
strony polskich przedsiebiorstw zaangazowanych w kontrakty opcyjne.

Rada dyskutowata takze nad wptywem zmian stop procentowych NBP na ksztattowanie
sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze w warunkach duzej
zmiennosci na rynku walutowym znaczne obnizki stop procentowych moga zwiekszac
ryzyko dalszej deprecjacji kursu. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wptyw zmian
dysparytetu stop procentowych na kurs ztotego jest w ostatnim okresie ograniczony.
Zwracali oni uwage, ze czynnikiem wptywajacym na ksztattowanie sie kursu ztotego sa
perspektywy sytuacji gospodarczej w Polsce. W opinii tych cztonkéow Rady tagodzenie
polityki pienieznej bedzie przeciwdziata¢c nadmiernemu ograniczeniu wzrostu
gospodarczego i tym samym moze stanowi¢ czynnik oddziatujacy w kierunku
umocnienia kursu ztotego w srednim okresie.

Analizujac wptyw deprecjacji kursu ztotego na gospodarke, wskazywano, ze ostabienie
ztotego przyczynia sie do ograniczenia popytu krajowego poprzez wzrost obciazen
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw z tytutu obstugi zobowiazan denominowanych
w walutach obcych. Z drugiej strony wskazywano, ze deprecjacja kursu ztotego
zwieksza konkurencyjnosc polskiego eksportu oraz, przyczyniajac sie do wzrostu cen
dobr importowanych, oddziatuje w kierunku zwiekszenia konkurencyjnosci polskich
producentdw na rynku krajowym. Zwracano réwniez uwage, ze ostabienie ztotego
prowadzi do wzrostu ztotowej wartosci srodkow unijnych.

Dyskutujac o wptywie deprecjacji kursu ztotego na sytuacje na rynku kredytowym,
czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze ostabienie ztotego powoduje wzrost ztotowej
wartosci aktywow bankéw denominowanych w walutach obcych. Bez zwigkszenia
kapitatow wtasnych, moze to prowadzi¢ do obnizenia sie wspotczynnikow
wyptacalnosci bankow i w konsekwencji mogtoby oddziatywa¢ w kierunku dalszego
ograniczania akcji kredytowej przez banki.

Analizujac wptyw deprecjacji kursu ztotego na deficyt budzetowy i dtug publiczny
wskazywano, ze deprecjacja ztotego zwieksza wydatki budzetu panstwa ponoszone
z tytutu wptaty sktadek cztonkowskich do budzetu Unii Europejskiej oraz wydatki na
obstuge zagranicznego dtugu publicznego. Czes¢ cztonkéow Rady oceniata, ze znaczaca
deprecjacja kursu ztotego moze zmniejsza¢ sktonnos¢ zagranicznych inwestoréw do
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Ponadto niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali, ze dalsza deprecjacja kursu moze sktoni¢ inwestorow
dtugoterminowych, posiadajacych instrumenty dtuzne wyemitowane przez polski rzad,
do zabezpieczania sie przed ryzykiem kursowym poprzez zawieranie transakcji na
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rynku terminowym, co moze pogtebi¢ ostabianie sie ztotego w wyniku dziatania
arbitrazu pomiedzy rynkiem kasowym i terminowym. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak na relatywnie niewielki udziat zadtuzenia zagranicznego w catkowitym
zadtuzeniu sektora finansow publicznych oraz na dominujacy udziat inwestorow
krajowych w strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa. Zdaniem tych
cztonkdéw Rady wazniejszym niz deprecjacja kursu ztotego czynnikiem, ktory moze
ograniczy¢ mozliwos¢ zewnetrznego finansowania deficytu budzetowego i dtugu
publicznego w Polsce, a takze w innych krajach rozwijajacych sie, jest wzrost potrzeb
pozyczkowych rzadow krajow wysokorozwinietych zwiazany z podejmowanymi w tych
krajach dziataniami antykryzysowymi.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na
pogtebiajaca sie recesje w gospodarkach rozwinietych (Stanach Zjednoczonych, strefie
euro, Japonii) oraz coraz silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
w gospodarkach rozwijajacych sie. Argumentowano, ze pogarszajace sie perspektywy
wzrostu gospodarczego w Chinach stwarzaja ryzyko dla oczekiwanej poprawy
koniunktury w gospodarce $wiatowej. Zwracano jednoczesnie uwage, ze cze$¢ bankow
centralnych kontynuowata w ostatnim okresie tagodzenie polityki pienieznej. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali jednak na zmiane nastawienia w polityce pienieznej
bankéw centralnych w krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, ze wzgledu na
ostabienie ich walut w ostatnim okresie.

Dyskutujac na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage,
ze spadek produkcji przemystowej i zamoéwien w przemysle w styczniu br. oraz
pogarszajace sie wskazniki koniunktury swiadcza o dalszym obnizaniu sie aktywnosci
w polskiej gospodarce. Ponadto wskazywano, ze ograniczenie akcji kredytowej przez
banki, wzrost obciazen podmiotow gospodarczych z tytutu zaciagnietych wczesniej
zobowigzan denominowanych w walutach obcych oraz zmniejszajace site nabywcza
gospodarstw domowych podwyzki cen regulowanych beda oddziatywaé w kierunku
obnizenia popytu krajowego. Zwracano takze uwage na negatywny wptyw znaczacego
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na dziatalnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw. Wskazywano réwniez, ze w kierunku pogtebienia spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie oddziatywac dalszy spadek popytu na polski
eksport, co zwiazane jest z nasilajaca sie recesja u gtownych partneréow handlowych
Polski. Czynnikiem amortyzujacym wptyw spadku popytu zagranicznego na polski
eksport moze by¢ natomiast ostabienie kursu ztotego. Czes¢ cztonkdéw Rady oceniata,
ze skala spowolnienia gospodarczego w Polsce moze byc¢ gtebsza niz wynika to
z lutowej projekcji z modelu NECMOD.

Na posiedzeniu omawiano rowniez wptyw dotychczasowych obnizek stop procentowych
NBP na popyt krajowy oraz na sytuacje w sektorze bankowym i na rynku kredytowym.
Wskazywano, ze obnizki stdp zmniejszaja obciazenia podmiotow gospodarczych
z tytutu obstugi zaciagnietych wczesniej kredytow denominowanych w ztotych, co

ogranicza ryzyko nieregulowania zobowiazan przez te podmioty i w konsekwencji
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oddziatuje w kierunku zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego. Podkreslano
réwniez, ze spadek stop procentowych powoduje wzrost sity nabywczej dochodow tych
podmiotéw, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu popytu krajowego. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na niepewnos¢ dotyczaca sity oddziatywania
obnizek stop procentowych na popyt krajowy w warunkach zaburzen na rynku
kredytowym. Wskazywali oni, ze dokonanym w listopadzie i grudniu 2008 r. obnizkom
stop procentowych NBP - mimo istotnego spadku stopy WIBOR 3M - towarzyszyty
mniejsze obnizki oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw oraz jedynie niewielkie
obnizenie oprocentowania kredytow mieszkaniowych przy jednoczesnym nieznacznym
wzroscie oprocentowania kredytoéw konsumpcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali, ze
obnizki stop procentowych NBP zmniejszaja przychody bankéw z tytutu obstugi
udzielonych wczesniej kredytow, co - przy relatywnie wysokim oprocentowaniu
oferowanych lokat - moze sktania¢ banki do zwigkszania marz dla nowoudzielanych
kredytow. Zdaniem czesci cztonkéw Rady czynnikiem ograniczajacym wptyw obnizek
stop procentowych NBP na oprocentowanie kredytdw moze by¢ zbyt staba konkurencja
w polskim sektorze bankowym.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze barierg dla rozwoju akcji kredytowej moze byc
ograniczony popyt na kredyt ze strony przedsigebiorstw, zwiazany z niekorzystnymi
perspektywami wzrostu gospodarczego. Podkreslali oni, ze czynnikiem ograniczajacym
akcje kredytowa moze byc¢ takze spadek zdolnosci kredytowej podmiotow
gospodarczych w wyniku spadku wartosci ich aktywow i wzrostu obciazen z tytutu
zaciagnietych zobowiazan denominowanych w walutach obcych.

Rada dyskutowata nad mozliwoscia modyfikacji wykorzystywanych instrumentow
polityki pienieznej w celu poprawy sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym oraz
zapobiezenia nadmiernemu ograniczeniu akcji kredytowej przez banki, w tym nad
ewentualnym wydtuzeniem terminu zapadalnosci operacji repo, obnizeniem stopy
rezerw obowiazkowych oraz obnizka stopy depozytowej w skali wiekszej od skali
obnizek pozostatych stop procentowych NBP. Rada omawiata réwniez kwestie
dotyczace stosowania instrumentow bezposrednio wptywajacych na kurs ztotego
w kontekscie sytuacji na rynku walutowym.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze w najblizszym
okresie inflacja CPl oraz inflacja bazowa beda utrzymywac sie na podwyzszonym
poziomie, na co wskazuje takze lutowa projekcja inflacji z modelu NECMOD.
Cztonkowie ci argumentowali, ze w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywac
znaczny wzrost cen regulowanych oraz dotychczasowa silna deprecjacja kursu ztotego.
Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze lutowa projekcja z modelu NECMOD wskazuje
na pogtebianie sie ujemnej luki popytowej, prowadzace do istotnego ostabienia presji
inflacyjnej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Cztonkowie ci wskazywali
rowniez na obnizajaca sie presje ptacowa w polskiej gospodarce. Zdaniem tych
cztonkow Rady w warunkach znaczacego ostabienia popytu ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w wyniku deprecjacji kursu ztotego jest nieznaczne.
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Cztonkowie ci oceniali, ze - mimo silnego ostabienia kursu ztotego - inflacja bazowa w |
kw. br. moze by¢ nizsza niz to wynika z lutowej projekcji inflacji i PKB. Ponadto
zwracali oni uwage, ze w lutym br. obnizyty sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i analitykow bankowych. W trakcie posiedzenia wskazywano rowniez na
niepewnos¢ odnosnie do ksztattowania sie inflacji w najblizszym okresie, zwiazana
z uwzglednieniem przez GUS zmian w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw
domowych.

Rada omawiata rowniez perspektywy spetniania przez Polske kryterium stabilnosci cen
Z Maastricht. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w wyniku szybszego spadku
wskaznikow biezacej inflacji w wiekszosci krajow Unii Europejskiej niz w polskiej
gospodarce, w najblizszym okresie dwunastomiesieczna srednia ruchoma inflacja HICP
w Polsce, brana pod uwage przy ocenie spetniania kryterium stabilnosci cen, moze
nadal przekracza¢ wartosc referencyjna. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,
ze zgodnie z lutowa projekcja inflacji i PKB z modelu NECMOD mozna oczekiwacd, ze
inflacja CPI obnizy sie do niskiego poziomu w horyzoncie oddziatywania instrumentow
polityki pienieznej, a tym samym, ze Polska bedzie spetniaé kryterium stabilnosci cen
w $rednim okresie.

Analizujac wptyw polityki fiskalnej na gospodarke, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze skala zapowiadanego przez rzad ograniczenia wydatkow budzetowych w 2009 r. jest
wieksza od zaktadanej w lutowej projekcji inflacji i PKB. Cztonkowie ci wskazywali
réwniez, ze zmiana w sposobie finansowania czesci wydatkow infrastrukturalnych,
ktora przesuwa wydatki ponoszone na ten cel z budzetu panstwa do innych jednostek
sektora finansow publicznych, moze - przy pojawieniu sie trudnosci z pozyskaniem
odpowiednich srodkéw finansowych na rynku - prowadzi¢ do zaniechania czesci tych
wydatkow. Podkreslali oni takze, Ze gtebsze od zaktadanego obecnie przez rzad
spowolnienie wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji nizsze od zaktadanych dochody
budzetowe moga prowadzi¢ do dalszego ograniczania wydatkow budzetowych.
Cztonkowie ci argumentowali, ze restrykcyjna polityka fiskalna sktania do dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na
zapowiadane przez rzad dziatania zmierzajace do tagodzenia skutkéw kryzysu, m.in.
w postaci pomocy w sptacie kredytow hipotecznych osobom bezrobotnym, co bedzie
ograniczac restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkow Rady argumentowata, ze
szybko pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza na sSwiecie i w Polsce, oczekiwany
w lutowej projekcji inflacji i PKB spadek inflacji ponizej celu inflacyjnego
w horyzoncie projekcji oraz relatywnie wysoka restrykcyjnosé¢ polityki fiskalnej
przemawiaja za dalszym istotnym obnizeniem stop procentowych NBP. Cztonkowie ci
oceniali, ze w obecnych warunkach wptyw dysparytetu stop procentowych na zmiany
kursu walutowego, a tym samym ryzyko dalszej deprecjacji kursu ztotego w wyniku
obnizek stop procentowych, sa ograniczone. Zdaniem innych cztonkow Rady ryzyko

istotnego pogtebienia sie deprecjacji kursu ztotego, mogacego prowadzi¢ do
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Znaczacego pogorszenia aktywnosci w gospodarce polskiej, oraz niepewnos¢ dotyczaca
sity oddziatywania obnizek stop procentowych na popyt krajowy uzasadniaty
utrzymanie stop procentowych na biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.
Wiekszos¢ Rady byta zdania, ze w warunkach znaczacej deprecjacji ztotego skala
obnizki stép procentowych NBP na lutowym posiedzeniu Rady powinna byc
umiarkowana.

Ztozono wnioski o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 oraz o 50
punktow bazowych. Wniosek o obnizenie stop procentowych o 50 punktow bazowych
nie zostat przyjety. Przyjeto wniosek o obnizenie stop procentowych o 25 punktow
bazowych. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa
redyskonta weksli 4,25%.

Rada uznata takze, Ze sytuacja na rynku walutowym moze uzasadnia¢ zastosowanie
instrumentow bezposrednio wptywajacych na kurs ztotego.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 marca
2009 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 krotkoterminowych
stop procentowych w kontekscie prowadzonych operacji otwartego rynku, zmianach
kursu ztotego, perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce oraz sytuacji
w sektorze bankowym.

Rada poswiecita wiele uwagi skutkom modyfikacji zasad operacji otwartego rynku
polegajacej na ograniczeniu podazy bondw pienieznych NBP. Konsekwencja tej
modyfikacji jest pozostawienie wiekszej ptynnosci w sektorze bankowym i zwigzane
Z tym obnizenie sie krotkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym
istotnie ponizej stopy referencyjnej NBP. Argumentowano, ze ograniczenie podazy
bonow NBP w stosunku do zgtaszanego popytu ma na celu zwiekszenie aktywnosci
bankow komercyjnych na rynku miedzybankowym. Zdaniem czesci uczestnikow
dyskusji dalsza konsekwencja braku mozliwosci lokowania catosci ptynnych srodkow
bankéw w bonach pienieznych powinno byc¢ przeznaczenie ich na rozwdj akcji
kredytowej. Rownoczesnie wskazywano, ze ograniczenie podazy bonéw NBP przetozyto
sie na zwiekszenie zainteresowania bankoéw lokowaniem s$rodkéw w bonach
skarbowych.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze modyfikacja zasad operacji otwartego rynku,
przektadajaca sie na obnizenie poziomu krotkoterminowych stop procentowych na
rynku miedzybankowym ponizej stopy referencyjnej NBP, powinna by¢ brana pod
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uwage w decyzjach Rady dotyczacych zaréwno poziomu stop procentowych NBP, jak
i ewentualnych dalszych modyfikacji wykorzystywanych instrumentow polityki
pienieznej. Rownoczesnie zwracali oni uwage, zZe zwiekszona ptynnos¢ na rynku
miedzybankowym moze utrudnia¢ stabilizacje kursu walutowego. Ponadto Rada
uznata, ze redukcja stopy rezerw obowiazkowych oraz obnizenie stopy depozytowej
silniej niz pozostatych stop procentowych NBP nie sg obecnie uzasadnione.

Rada dyskutowata takze o ewentualnej zmianie zasad oprocentowania i wydtuzeniu
terminu zapadalnosci stosowanych przez NBP operacji FX swap.

Odnoszac sie do kwestii kursu walutowego zwracano uwage, ze od lutowego
posiedzenia Rady nastapito zahamowanie wczesniejszej deprecjacji ztotego. Czesé
cztonkdéw Rady podkreslata przy tym, ze rola dysparytetu stop procentowych jest
przejsciowo ograniczona, a na ksztattowanie sie kursu nadal najwiekszy wptyw maja
inne czynniki, gtéwnie o charakterze globalnym i regionalnym, na co wskazuje podobne
zachowanie sie kursow walut krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Inni cztonkowie
Rady argumentowali, ze na rynku walutowym caty czas utrzymuje sie duza zmiennos¢
i ryzyko dalszego ostabienia ztotego powinno by¢ nadal brane przez Rade pod uwage.
W tym kontekscie wskazywano na znaczenie sytuacji makroekonomicznej w innych
gospodarkach regionu i wptyw ewentualnych negatywnych wydarzen w tych krajach na
kurs ztotego. W ocenie tych cztonkéw Rady waznym czynnikiem niepewnosci
w odniesieniu do ksztattowania sie kursu ztotego jest kwestia perspektywy akcesji
Polski do strefy euro.

Dyskutujac o kursie walutowym wskazywano, ze wczesniejsza, znaczaca deprecjacja
ztotego jest gtownym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen w najblizszym okresie.
Zwracano uwage, ze ostabienie ztotego, poprzez silny wzrost cen paliw, przyczynito sie
istotnie do wzrostu inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. Rdwnoczesnie jednak
cze$¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze wptyw zmian kursu na inflacje bedzie
prawdopodobnie krotkotrwaty, a przetozenie sie deprecjacji na ceny krajowe moze by¢
ograniczone w warunkach spowolnienia gospodarczego. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym, ktéry okazat
sie znacznie wyzszy od oczekiwan, moze by¢ w duzym stopniu zwiazany
Z wczesniejszym ostabieniem sie kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkéw Rady, choc
przetozenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu na ceny konsumpcyjne nie
jest automatyczne, w sytuacji stabnacego popytu zewnetrznego wzrost kosztow
produkcji moze zosta¢ zrekompensowany podniesieniem cen na rynku krajowym
oddziatujac w kierunku wyzszej inflacji. Cztonkowi ci zwracali takze uwage, ze
ewentualne dalsze ostabienie ztotego moze spowodowacd, ze wygasnie antyinflacyjny
efekt zwiazany z nizsza importowana inflacja.

Podkreslano, ze w kierunku wyzszej inflacji, oprocz wczesniejszej znacznej
deprecjacji kursu ztotego, oddziatuje przede wszystkim wzrost cen administrowanych,
w tym zwtaszcza cen uzytkowania mieszkania i nosnikow energii. Cze$¢ cztonkow Rady
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argumentowata, ze w najblizszym okresie mozna oczekiwac utrzymania sie dynamiki
tych cen na podwyzszonym poziomie, co bedzie ograniczato obnizanie sie inflacji.
Wskazywano rowniez, ze czynnikiem niepewnosci dla inflacji jest ksztattowanie sie cen
zywnosci w zwiazku z niekorzystnymi zjawiskami wystepujacymi w regionach waznych
z punktu widzenia podazy podstawowych surowcéw rolnych.

Odnoszac sie do innych czynnikow wptywajacych na perspektywy inflacji, czesé
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze pogtebiajaca sie recesja w gospodarce Swiatowej
powodujaca presje na spadek inflacji za granica oraz ksztattowanie sie cen surowcow
na relatywnie niskim poziomie - ponizej poziomu uwzglednionego w lutowej projekcji -
beda ograniczaty inflacje w Polsce. Argumentowali oni takze, ze w warunkach
stabnacego popytu zewnetrznego i krajowego spadajacy popyt na prace spowoduje
szybsze niz przewidywano w lutowej projekcji NBP obnizenie sie dynamiki ptac, co
bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia dynamiki jednostkowych kosztow pracy.
Cztonkowie ci oceniali, ze wymienione czynniki zwiazane z silnym obnizaniem sie
presji popytowej w gospodarce sygnalizuja szybszy niz w projekcji spadek inflacji, na
co wskazuja takze wyniki krétkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego za granica zwracano uwage na
pogtebiajaca sie recesje w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz na dalsze
obnizenie prognoz dla tych gospodarek i zwigzane z tym ryzyko dtuzszej niz
uwzgledniono w lutowej projekcji recesji w gospodarce $wiatowej. Podkreslano, ze w
reakcji na silny spadek aktywnosci ekonomicznej oraz zagrozenie stabilnosci sektora
finansowego, gtowne banki centralne obnizyty stopy procentowe do bardzo niskich
poziomow i podjety dziatania bezposrednio zwiekszajace podaz pieniadza
rezerwowego, ktorych celem jest pobudzenie akcji kredytowej oraz obnizenie
dtugoterminowych stop procentowych. Zwracano réwnoczesnie uwage na brak dalszych
obnizek stdp procentowych przez banki centralne regionu Europy Srodkowej
i Wschodniej.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze recesja
u gtownych partneréw handlowych Polski przetozyta sie na spadek eksportu i produkcji
przemystowej, o czym $wiadcza dane za pierwsze miesigce 2009 r. Argumentowano, ze
stabnacy popyt w gospodarce prowadzi do spadku =zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, wzrostu bezrobocia oraz obnizenia sie dynamiki wynagrodzen.
Rownoczesnie podkreslano, ze pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy powoduje
ograniczenie popytu konsumpcyjnego, co potwierdzaja dane o sprzedazy detalicznej.
Wskazywano takze, ze pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw hamuje ich
dziatalnos¢ inwestycyjna. Zdaniem czesci cztonkéw Rady wszystkie wymienione
czynniki, a wiec ograniczenie popytu zewnetrznego oraz krajowego (zaréwno
konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego) oddziatuja w kierunku istotnie nizszej niz
w lutowej projekcji dynamiki PKB. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze dla perspektyw
wzrostu gospodarczego istotne jest rowniez ryzyko dalszej deprecjacji ztotego, ktora
poprzez zwiekszenie wartosci zobowigzan denominowanych w walutach obcych
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i zwiazany z tym wzrost kosztow obstugi zadtuzenia moze prowadzi¢ do dodatkowego
pogorszenia sie sytuacji finansowej gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
oddziatujac w kierunku nizszego PKB.

Analizujac sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage na wysoka preferencje
ptynnosci bankow i ich dazenie do pozyskania lokat od sektora niefinansowego poprzez
oferowanie wcigz wysokiego oprocentowania depozytow. Wskazywano, ze wynikajace
z tego wysokie koszty finansowania dziatalnosci bankéw przektadaja sie na
podwyzszenie marz od nowoudzielanych kredytow. Rownoczesnie podkreslano jednak,
ze w pierwszych miesigcach 2009 r. odnotowano obnizenie sie oprocentowania
depozytéw i kredytéw w $lad za znaczaca redukcja stop procentowych NBP. Czesc
uczestnikow dyskusji argumentowata, ze obnizki stdép procentowych NBP powinny
doprowadzi¢ do dalszego spadku oprocentowania depozytow zmniejszajac koszty
finansowania bankéw i oddziatujac w kierunku obnizania oprocentowania kredytow.
Zwracano jednak uwage, ze znaczne podniesienie marz przez banki zwiazane jest
w duzym stopniu ze wzrostem ryzyka kredytowego i dlatego nie nalezy oczekiwac
istotnego spadku marz.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze nawet w przypadku niepetnego przetozenia sie
obnizek stop procentowych NBP na oprocentowanie nowoudzielanych kredytow
w bankach komercyjnych, nizsze stopy procentowe zmniejszaja koszty obstugi juz
zaciagnietych kredytow, co ma znaczenie dla sytuacji finansowej czesci gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze wptyw dalszego
obnizania stéop procentowych na rozwoj akcji kredytowej bankow jest obecnie
ograniczony, poniewaz wielkos¢ kredytow w decydujacym stopniu zalezy obecnie od
czynnikdw niezwigzanych bezposrednio ze stopami procentowymi NBP (takich jak
wysoka preferencja ptynnosci oraz wysoka ocena ryzyka kredytowego).

Rada dyskutowata na temat perspektyw przystapienia Polski do strefy euro oraz
zwigzanej z tym koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji, w tym przede
wszystkim kryterium stabilnosci cen.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkow Rady argumentowata, ze
znaczacy spadek aktywnosci gospodarczej prowadzacy do istotnego ograniczenia
popytu, w potaczeniu z obnizaniem sie presji ptacowej, a przez to rowniez inflacyjnej,
uzasadniaja dalsze obnizenie stop procentowych. Obnizenie stop procentowych NBP
powinno - ich zdaniem - przetozy¢ sie na obnizenie oprocentowania depozytow
i kredytow w bankach komercyjnych oddziatujac w kierunku pobudzenia akcji
kredytowej i przeciwdziatajac nadmiernemu obnizeniu aktywnosci gospodarczej. Inni
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze decyzja dotyczaca stop procentowych
powinna uwzglednia¢ obnizenie sie krétkoterminowych stép procentowych na rynku
miedzybankowym istotnie ponizej stopy referencyjnej NBP wywotane zmiang zasad
prowadzenia operacji otwartego rynku. Ponadto wskazywali oni na ryzyko dalszej
deprecjacji kursu ztotego i spadek realnej stopy procentowej.
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Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa
2,25%, a stopa redyskonta weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
29 kwietnia 2009 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 perspektywach wzrostu gospodarczego
w kraju i za granica, sytuacji i perspektywach finansow publicznych, przebiegu
procesow inflacyjnych w Polsce, ksztattowaniu sie kursu ztotego oraz sytuacji na rynku
kredytowym.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze spadek
eksportu, produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach
biezacego roku potwierdza istotne ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce. Czes¢
cztonkbw Rady zwracata jednak uwage, ze lepsze od oczekiwan dane
makroekonomiczne oraz nieznaczna poprawa czesci wskaznikow koniunktury w marcu
br. moga stanowi¢ oznaki stabilizacji aktywnosci w polskiej gospodarce na niskim
poziomie. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze niewielki spadek produkcji
przemystowej oraz wyzszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen w marcu br. mogty byc
zwiazane z odmiennym niz w 2008 r. uktadem $wiat, a niektore wskazniki koniunktury
nadal wskazuja na dalsze obnizanie sie aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw oraz
spadek popytu w polskiej gospodarce.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze ze
wzgledu na znaczny - cho¢ mniejszy niz w wiekszosci pozostatych krajow regionu
Europy Srodkowej i Wschodniej - stopien otwartoéci gospodarki, czynnikiem
niepewnosci w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Polsce jest ksztattowanie sie
koniunktury w gospodarce $wiatowej i zwigzane z tym zmiany popytu na polski
eksport. W tym kontekscie zwracano uwage na pogtebianie sie recesji w strefie euro
i utrzymywanie sie na niskim poziomie aktywnosci w Stanach Zjednoczonych oraz na
dalsze obnizenie prognoz wzrostu dla gospodarki swiatowej. Wskazywano przy tym na
prognozy znacznego spadku PKB w 2009 r. w gospodarce niemieckiej oraz
w gospodarkach spoza Unii Europejskiej bedacych waznymi partnerami handlowymi
Polski. Jednoczesnie zwracano jednak uwage na nieznaczng poprawe sytuacji na
Swiatowych rynkach finansowych oraz pewne sygnaty wskazujace na zahamowanie
pogtebiania sie niekorzystnych zjawisk w gospodarce swiatowej.

Czesc¢ cztonkow Rady wskazywata, ze poprawa eksportu moze by¢ w dalszej czesci roku
czynnikiem sprzyjajacym ozywieniu w polskiej gospodarce, co bedzie jednak zalezato
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od ksztattowania sig¢ kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze dla perspektyw
polskiego eksportu wazniejsze niz ksztattowanie sie kursu ztotego beda zmiany popytu
zagranicznego.

Analizujac ksztattowanie sie kursu walutowego, wskazywano na zahamowanie
wczesniejszej deprecjacji ztotego. Zwracano przy tym jednak uwage, zZe ksztattowanie
sie kursow walut gospodarek wschodzacych, w tym kursu ztotego, zalezy obecnie
w duzym stopniu od zmian awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze odsuniecie w czasie
wtaczenia ztotego do mechanizmu kursowego ERM Il moze oddziatywaé w kierunku
ostabienia kursu. Zwracali oni réwniez uwage, ze czynnikiem zwiekszajacym ryzyko
deprecjacji ztotego moze bycC takze gorsza od wczesniej oczekiwanej sytuacja
finansow publicznych.

Omawiajac sytuacje w sektorze finansow publicznych wskazywano, ze deficyt tego
sektora w 2008 r. byt znacznie wyzszy od zaktadanego przez rzad w Programie
Konwergencji z grudnia 2008 r. W tym kontekscie odnoszono sie do czynnikéw, ktére
wptynety na znaczaco wyzszy od oczekiwan poziom tego deficytu. Czes¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze w sytuacji silnego ostabienia aktywnosci gospodarczej prawdopodobny
jest wzrost deficytu budzetowego powyzej poziomu zaktadanego na 2009 r. lub
ograniczenie wydatkow budzetowych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali rowniez
uwage, ze Ww kierunku wzrostu deficytu budzetowego w najblizszych latach
oddziatywac moze  wprowadzenie ewentualnych dodatkowych dziatan
antykryzysowych. Wskazywano, ze niepewno$¢ dotyczaca sytuacji fiskalnej, zarowno
w odniesieniu do budzetu panstwa, jak i pozostatych jednostek sektora finansow
publicznych, utrudnia ocene jej wptywu na perspektywy inflacji w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw spetnienia kryterium fiskalnego z Maastricht, oceniano, ze
w zwiazku z silnym pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce wielko$¢ deficytu
sektora finansow publicznych w relacji do PKB moze istotnie wzrosnaé¢ w latach 2009
i2010. W tym kontekscie zwracano takze uwage, ze spetnienie kryterium fiskalnego
Z Maastricht w najblizszych latach moze by¢ utrudnione.

Omawiajac ksztattowanie sie biezacej inflacji wskazywano, ze na wzrost wskaznika
cen konsumpcyjnych w marcu br. do 3,6%, tj. powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP okreslonej na poziomie 3,5%, wptynat przede wszystkim wzrost cen
zywnosci. Wskazywano rowniez, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje pozostaje
wzrost cen regulowanych, w tym przede wszystkim podwyzki cen nosnikoéw energii oraz
cen zwiagzanych z uzytkowaniem mieszkania. Podkreslano, ze do wzrostu inflacji
przyczynito sie wczesniejsze ostabienie kursu ztotego oraz, ze zmiany Kkursu
walutowego pozostaja gtownym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata réwnoczesnie, ze w Swietle obserwowanego od potowy lutego br.
umocnienia sie ztotego wptyw wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego na inflacje
moze nie byc¢ dtugotrwaty. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wiekszy od
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oczekiwan wzrost inflacji w marcu br. wskazuje, ze nawet w warunkach silnego
spowolnienia gospodarczego deprecjacja kursu przektada sie w istotny sposéb na
wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w Polsce, cze$¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze
inflacja w srednim okresie powinna obnizy¢ sie do poziomu celu inflacyjnego, na co
wskazuja rowniez lutowa projekcja inflacji oraz krotkookresowe prognozy sporzadzane
w NBP. Mogtoby temu sprzyjac ostabienie popytu krajowego i spadek popytu na prace
przektadajacy sie na stopniowe obnizanie sie presji ptacowej oraz utrzymywanie sie
cen surowcow na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie ci argumentowali takze, ze
spadkowi inflacji powinno sprzyjaé obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na ryzyko utrzymania sie
inflacji na podwyzszonym poziomie w przypadku wystapienia niekorzystnych szokéw na
rynkach zywnosci i surowcow energetycznych. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze znaczace pogorszenie sytuacji finansow publicznych mogtoby sktonic
rzad do zwiekszania dochodéw budzetowych poprzez podwyzki stawek podatkow
posrednich, w tym na przyktad podwyzki akcyzy, a samorzady lokalne - do podwyzek
cen ustug zaleznych od decyzji tych instytucji, co oddziatywatoby w kierunku wzrostu
inflacji.

Na posiedzeniu odnoszono sie réwniez do perspektyw spetniania przez Polske kryterium
stabilnosci cen z Maastricht. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w sytuacji
spadku inflacji w czesci krajow Unii Europejskiej do bardzo niskich poziomoéw, wartosc
referencyjna dla kryterium stabilnosci cen w 2010 r. moze ksztattowac sie znacznie
ponizej dwunastomiesiecznej sredniej ruchomej inflacji HICP w Polsce. Cztonkowie ci
oceniali, ze szybkie obnizenie inflacji w Polsce do poziomu umozliwiajacego ponowne
spetnianie kryterium z Maastricht moze wowczas wymagac¢ znacznego zaciesnienia
polityki pienieznej. Rownoczesnie cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze
ksztattowanie sie inflacji HICP w Polsce na tle wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen bedzie w najblizszych latach zalezato w istotnym stopniu od zmian cen
regulowanych.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze banki
komercyjne w Polsce koncentruja obecnie swoja dziatalnos¢ kredytowa na rynku
kredytéw konsumpcyjnych. Oprocentowanie tych kredytéw wzrosto nieznacznie, mimo
dokonanych od listopada 2008 r. obnizek stop procentowych NBP. Ponadto
argumentowali oni, Ze nadmierny wzrost obciazen gospodarstw domowych z tytutu
obstugi kredytéw udzielonych na cele konsumpcyjne moze - poprzez wzrost wartosci
kredytow zagrozonych - prowadzi¢ do pogorszenia wspotczynnikéw wyptacalnosci
bankéw i w konsekwencji oddziatywa¢ w kierunku ograniczania przysztej akcji
kredytowej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze przyrost wartosci kredytow
konsumpcyjnych jest mniejszy od notowanego w roku ubiegtym, a udziat kredytow
Z tego tytutu w strukturze kredytow ogotem jest stosunkowo nieduzy.
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Cztonkowie Rady dyskutowali rowniez na temat silnego ograniczenia akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw w | kw. 2009 r. Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajacym akcje
kredytowa dla tych podmiotéw jest zaostrzenie warunkow przyznawania kredytow
przez banki, czesSciowo zwiazane z utrzymujaca sie niepewnoscia odnosnie do
przebiegu przysztych procesow gospodarczych utrudniajaca wycene ryzyka
kredytowego. Czes$¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze zintensyfikowanie akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw moze wymagac dalszych modyfikacji w zakresie instrumentow
polityki pienieznej.

W trakcie posiedzenia Rada odniosta sie rowniez do mozliwosci uzyskania przez Polske
dostepu do elastycznej linii kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Podkreslano, ze elastyczna linia kredytowa przyznawana jest krajom o silnych
fundamentach gospodarczych, ktére w przesztosci prowadzity odpowiedzialna polityke
makroekonomiczng i w przypadku ktérych istnieje duze prawdopodobienstwo
prowadzenia takiej polityki rowniez w przysztosci. Wskazywano, ze przyznanie Polsce
dostepu do srodkow oferowanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy moze
sprzyja¢ stabilizacji kursu walutowego i posrednio utatwi¢ pozyskanie Srodkow na
finansowanie deficytu budzetowego i dtugu publicznego na rynkach zagranicznych oraz
obnizy¢ koszty obstugi dtugu. Rada analizowata rowniez wptyw uzyskania dostepu do
elastycznej linii kredytowej na perspektywy inflacji w Polsce.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do dylematow zwiazanych z polityka stop
procentowych w dtuzszym okresie. Wskazywano, ze wraz z ozywieniem w gospodarce
Swiatowej konieczne bedzie istotne zaciesnienie polityki makroekonomicznej w wielu
krajach, co moze byc¢ utrudnione zaréwno ze wzgledu na skale zastosowanych
instrumentow antykryzysowych, jak i niepewno$s¢ co do trwatosci ewentualnego
ozywienia. W tym kontekscie niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, Ze obnizenie
obecnie stop procentowych NBP do zbyt niskiego poziomu moze nastepnie wymagac
relatywnie szybszego i silniejszego zaciesnienia polityki pienieznej w celu stabilizacji
inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Ponadto wskazywano, ze zbyt silne obnizenie
stop procentowych moze - w przypadku dalszego pogorszenia koniunktury lub stagnacji
gospodarczej - ograniczy¢ mozliwos¢ obnizenia stép procentowych w przysztosci w celu
wspierania wzrostu gospodarczego w Polsce.

Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze realna stopa procentowa ex post (czyli
deflowana biezaca inflacja) ksztattuje sie w Polsce na poziomie nizszym niz w strefie
euro. Ponadto, wskazywano, ze zgodnie z krotkookresowymi prognozami
sporzadzanymi w NBP w kwietniu br. inflacja moze wzrosna¢ powyzej obecnego
poziomu stopy referencyjnej NBP, a w konsekwencji realna stopa procentowa stanie
sie ujemna. Wskazywano przy tym jednak, ze w warunkach dekoniunktury
iutrzymujacej sie niepewnosci odnosnie do przebiegu przysztych procesow
gospodarczych, spadek realnych stop procentowych do ujemnego poziomu moze miec
ograniczony wptyw na sktonnos$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania. W tym

kontekscie zwracano takze uwage na istotne obnizenie sie restrykcyjnosci polityki
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pienieznej, do czego przyczynito sie - oprocz obnizek stop procentowych - réwniez
wczesniejsze znaczne ostabienie kursu ztotego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, Ze niepewnos¢ odnosnie do perspektyw ozywienia
gospodarczego w Polsce i na $wiecie, a takze sytuacji finansow publicznych oraz
ksztattowania sie kursu ztotego i ich wptywu na inflacje uzasadniaty pozostawienie stop
procentowych NBP na biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Ponadto
cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze za utrzymaniem stop NBP na niezmienionym
poziomie przemawia rowniez bardzo niski poziom realnych stop procentowych.
Wiekszos¢ cztonkéow Rady podtrzymata przy tym ocene, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie jest wyzsze od
prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli
4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27 maja
2009 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 na rynku kredytowym
i w sektorze bankowym oraz na perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji na
Swiecie i w Polsce.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji na krajowym rynku kredytowym. Wskazywano na
silny spadek dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw i kredytow hipotecznych. Z drugiej
strony, wskazywano na ciagle stosunkowo wysoki przyrost kredytow konsumpcyjnych.
Zwracano uwage, ze banki moga preferowac rynek kredytow konsumpcyjnych, gdyz
srednia wielkos¢ tego typu kredytow jest mniejsza a sredni okres ich zapadalnosci jest
krétszy, zas oprocentowanie znacznie wyzsze niz w przypadku pozostatych kategorii
kredytéw. Czesc cztonkdéw Rady zwracata jednak uwage na rosnace ryzyko pogorszenia
sie portfela kredytowego zwigzane z udzielanymi kredytami konsumpcyjnymi
i w efekcie mozliwe ograniczenie akcji kredytowej takze w tym segmencie.

Podkreslano, ze ograniczenie akcji kredytowej ma negatywny wptyw na aktywnos¢
gospodarcza w Polsce. Wskazywano takze na ryzyko wystapienia niekorzystnych
sprzezen zwrotnych miedzy pogarszajaca sie sytuacja w sferze realnej a sytuacja
sektora finansowego.

Dyskutujac na temat dziatan, ktére mogtyby sprzyjaé zwiekszeniu akcji kredytowej,
rozwazano obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej. Podkreslano, ze obnizka tej stopy
byta jednym z postulatow zgtaszanych przez banki w ramach prac nad Paktem na Rzecz
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Rozwoju Akcji Kredytowej w Polsce. Zdaniem Rady, obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej powinno oddziatywa¢ w kierunku zwiekszenia akcji kredytowej przez
banki. Analizujac skale rozwazanej obnizki stopy rezerwy obowiazkowej, wskazywano,
ze obnizanie tej stopy powinno nastepowal stopniowo, a ewentualne dalsze
dostosowanie powinno zaleze¢ od oceny wptywu tej obnizki na rozwdj akcji
kredytowej i ksztattowanie sie stop procentowych na rynku miedzybankowym.

Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze wazniejsza niz sytuacja ptynnosciowa
przyczyna ograniczania akcji kredytowej przez banki jest wysoka ocena ryzyka
kredytowego. W tym kontekscie oceniano, ze zwiekszeniu akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw sprzyjatoby wdrozenie proponowanych w ramach rzadowego Planu
Stabilnosci i Rozwoju gwarancji i poreczen Banku Gospodarstwa Krajowego.

Dyskutujac na temat perspektyw akcji kredytowej w Polsce, odnoszono sie takze do
sytuacji kapitatowej sektora bankowego. Wskazywano, ze wspotczynnik wyptacalnosci
dla catego sektora bankowego ustabilizowat sie w ostatnim okresie, jednak sytuacja
kapitatowa poszczegélnych podmiotow tego sektora jest zroznicowana. Ryzyko
obnizenia sie wspoétczynnikow adekwatnosci kapitatowej moze - w przypadku
niektorych bankow - ograniczac¢ rozwoj akcji kredytowej.

Wskazywano takze, ze w warunkach utrzymujacych sie silnie ograniczonych limitéow na
transakcje miedzy bankami - dazac do pozyskania lokat od sektora niefinansowego -
banki od kilku miesiecy oferuja relatywnie wysokie oprocentowanie depozytow,
przekraczajace znaczaco oprocentowanie pozyczek na rynku miedzybankowym.
Zdaniem czesci cztonkdow Rady banki podejmuja takie dziatania w celu zmiany
struktury swoich bilanséw w kierunku poprawy relacji miedzy wartoscia udzielonych
kredytéw a wartoscia pozyskanych depozytow. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze
utrzymywaniu sie relatywnie wysokich kosztow finansowania dziatalnosci bankdow
towarzyszyt spadek przychodow z tytutu wczesniej udzielonych kredytow, ktorych
oprocentowanie w duzej czesci oparte jest na zmiennej stopie WIBOR 3M.

Analizujac ksztattowanie sie rynkowych stop procentowych, wskazywano na wzrost
stopy WIBOR 3M w ostatnim okresie, ktora dokonata sie w warunkach utrzymania stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Zwracano takze uwage, ze stopa
WIBOR 3M jest obecnie znacznie wyzsza od oprocentowania operacji repo o tym
samym terminie zapadalnosci. Zdaniem czesci cztonkow Rady spadek przychodow
bankéow z tytutu udzielonych kredytow w wyniku obnizek stop na rynku
miedzybankowym i réwnoczesnego utrzymywania sie wysokich kosztow pozyskiwania
depozytdw, sktania te podmioty do dziatan zmierzajacych w kierunku utrzymania stopy
WIBOR 3M na podwyzszonym poziomie przy jednoczesnym ograniczeniu transakcji
miedzy bankami.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym Polski, wskazywano na sygnaty
zahamowania tendencji spadkowych w gospodarce $wiatowej. Jednoczesnie
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podkreslano, ze utrzymuje sie duza niepewnos¢ dotyczaca momentu i trwatosci
ewentualnego ozywienia na swiecie. W tym kontekscie zwracano uwage na informacje
sygnalizujace stabilizacje aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych,
wskazujac jednak rdéwnoczesnie, ze cze$¢ danych naptywajacych z gospodarki
amerykanskiej w ostatnim okresie byta gorsza od oczekiwan.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego u gtownych partneréow handlowych
Polski, oceniano, ze ze wzgledu na relatywnie mniejsza elastycznos¢ rynkéw
produktow i pracy recesja w Europie Zachodniej moze trwaé dtuzej niz w Stanach
Zjednoczonych. Podkreslano, ze silny spadek PKB w gospodarkach strefy euro w | kw.
br. moze wskazywac, ze obnizenie sie aktywnosci gospodarczej w tym regionie w 2009
r. - mimo poprawy czesci wskaznikow koniunktury w ostatnim okresie - bedzie gtebsze
od oczekiwanego. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata rowniez, ze dobra koniunktura
w gospodarkach Europy Zachodniej w ostatnich latach byta zwiazana w duzej mierze
z boomem na rynkach nieruchomosci oraz wysokim popytem na dobra inwestycyjne na
swiecie. Cztonkowie ci argumentowali, ze w sytuacji zatamania sie tych rynkow okres
wychodzenia z recesji moze by¢ relatywnie dtugi zarowno w krajach, w ktdérych pekty
banki na rynkach nieruchomosci, jak i w krajach gdzie nie wystepowaty znaczace
nieréwnowagi na tych rynkach, ale ich eksport w duzej mierze byt uzalezniony od
wysokiego popytu w gospodarce Swiatowej. Réwnoczesnie cztonkowie ci zwracali
uwage, ze dtugotrwate utrzymywanie sie niskiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych w gospodarkach Europy Zachodniej moze prowadzi¢ do spadku naptywu
inwestycji bezposrednich do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym do Polski,
co bedzie miato negatywny wptyw na wzrost wydajnosci pracy i tempo wzrostu
gospodarczego w tym regionie.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze dostepne dane
wskazuja na mozliwos¢ utrzymania sie dodatniego tempa wzrostu PKB w | kw. 2009 r.
Jednoczesnie oceniano, ze w kolejnych kwartatach dynamika PKB obnizy sie, na co
wskazuja dane makroekonomiczne za kwiecien br. oraz ksztattujace sie na niskim
poziomie - mimo pewnej poprawy w ostatnim okresie - wskazniki koniunktury. Czesc¢
cztonkéw Rady oceniata, ze dynamika PKB w catym 2009 r. bedzie prawdopodobnie
dodatnia, cho¢ istnieje ryzyko niewielkiego spadku PKB w biezacym roku. Ponadto inni
cztonkowie Rady oceniali, ze gdyby recesja u gtéwnych partneréow handlowych Polski
okazata sie dtugotrwata, ozywienie w polskiej gospodarce moze wystapi¢ pozniej niz
sie oczekuje, a tempo wzrostu moze przez dtuzszy okres ksztattowac sie na relatywnie
niskim poziomie.

Zdaniem czesci cztonkéow Rady czynnikami ograniczajacymi spadek dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach moga by¢ - podobnie jak w | kw. br. - konsumpcja i eksport
netto. Zwracano uwage, ze zmniejszenie sie dynamiki konsumpcji nastepuje stopniowo
ze wzgledu na wcigz relatywnie wysoki wzrost ptac, obnizke stawek podatku
dochodowego w 2009 r. oraz utrzymanie stosunkowo wysokiego przyrostu kredytu
konsumpcyjnego. Z drugiej strony podkreslano, ze w kierunku ograniczenia popytu
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konsumpcyjnego w przysztosci beda oddziatywaé wzrost bezrobocia i oczekiwany
spadek dynamiki wynagrodzen oraz gorsze niz w ubiegtych latach - mimo nieznacznej
poprawy w ostatnim okresie - nastroje konsumentéw. Ponadto czes¢ cztonkow Rady
wskazywata na ryzyko spadku ptac realnych w gospodarce, co mogtoby przyczyniac sie
do gtebszego ograniczenia konsumpcji.

Dyskutujac na temat inwestycji w polskiej gospodarce, wskazywano, ze w kierunku
dalszego spadku inwestycji prywatnych beda oddziatywaé niekorzystne perspektywy
wzrostu gospodarczego w Polsce i na sSwiecie przy jednoczesnie utrzymujacej sie
nadwyzce zdolnosci produkcyjnych zwiazanej z wysokimi inwestycjami w latach
ubiegtych. Zwracano takze uwage, Ze do obnizenia sie naktadéw inwestycyjnych
przyczynia¢ bedzie sie rowniez ograniczenie mozliwosci finansowania inwestycji
prywatnych w Polsce w wyniku spadku naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich, zmniejszenia akcji kredytowej oraz pogorszenia sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Z drugiej strony wskazywano, ze spadek inwestycji w polskiej
gospodarce moze by¢ ograniczany przez inwestycje wspotfinansowane ze srodkéw Unii
Europejskiej.

Analizujac ksztattowanie sie biezacej inflacji, zwracano uwage, ze inflacja w kwietniu
br. byta wyzsza od oczekiwan i utrzymata sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Rownoczesnie wskazywano, ze wazrost inflacji w tym miesigcu byt
zwigzany ze wzrostem cen zywnosci, cen regulowanych oraz cen dobr podlegajacych
wymianie handlowej, do ktérego przyczynita sie wczesniejsza deprecjacja kursu
ztotego. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze ksztattowanie sie wskaznika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu cen, na ktore polityka pieniezna ma
ograniczony wptyw, wskazuje, ze presja inflacyjna w Polsce nie obnizyta sie
dotychczas znaczaco.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze krotkookresowe prognozy NBP wskazuja na spadek inflacji w kolejnych
miesigcach ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
wskazywali takze, ze struktura oczekiwan inflacyjnych nie pogorszyta sie pomimo
wzrostu biezacej inflacji. Zdaniem tych cztonkéw Rady w Srednim okresie w kierunku
spadku inflacji powinno oddziatywac spowolnienie wzrostu gospodarczego i dalsze
pogtebianie si¢ ujemnej luki popytowej w Polsce. Inni cztonkowie Rady zwracali
rowniez uwage, ze w poczatkowej fazie ozywienia w polskiej gospodarce presja
inflacyjna nie powinna wzrosna¢ znaczaco ze wzgledu na szybszy wzrost wydajnosci
pracy niz wynagrodzen, a w konsekwencji korzystne zmiany jednostkowych kosztow
pracy.

Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata réwniez, ze w warunkach utrzymywania sie
duzej, ujemnej luki popytowej inflacja w krajach Europy Zachodniej moze przez
dtuzszy okres ksztattowac na niskim poziomie, co - poprzez ceny importu - oddziatywac
bedzie w kierunku ostabienia presji inflacyjnej w Polsce. Niektorzy cztonkowie Rady
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wskazywali jednak na ryzyko wzrostu cen surowcow rolnych i energetycznych na
rynkach $wiatowych w przypadku - prawdopodobnie wczesniejszego niz w Europie -
ozywienia aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i Chinach. Cztonkowie ci
argumentowali, ze utrzymywaniu sie relatywnie niskiego wzrostu w polskiej
gospodarce w zwiazku z przedtuzajaca sie recesja u gtownych partneréow handlowych
Polski moze wowczas towarzyszy¢ presja inflacyjna wynikajaca ze wzrostu cen
surowcow na swiecie.

Na posiedzeniu wskazywano takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w srednim okresie
oddziatywac¢ moze rowniez ewentualny wzrost stawek podatkéw posrednich i lokalnych
oraz optat i cen regulowanych przez samorzady, zwiazany ze znacznym pogorszeniem
sytuacji sektora finansow publicznych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali przy tym
uwage na duza niepewnos¢ dotyczaca przysztej polityki podatkowej rzadu oraz
ksztattowania sie podatkéw, optat i cen pozostajacych w gestii samorzadéw lokalnych.

Dyskutujac na temat wptywu kursu walutowego na inflacje, czes¢ cztonkow Rady
oceniata, ze zmiany kursu ztotego pozostaja gtownym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci
cen. Cztonkowie ci argumentowali rowniez, ze - przy braku przetozenia wzrostu
biezacej inflacji na wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz zaktadajac stabilizacje kursu
walutowego w przysztosci - mozna oczekiwac, ze wptyw deprecjacji kursu na inflacje
bedzie stopniowo wygasat. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze wptyw
wczesniejszych zmian kursu walutowego na inflacje moze by¢ silniejszy niz wczesniej
oceniano.

Ponadto czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze ryzyko pogorszenia sie perspektyw
wzrostu w polskiej gospodarce w wyniku dtuzszego od oczekiwan spowolnienia
aktywnosci w strefie euro oraz spadek naptywu inwestycji bezposrednich moga
oddziatywa¢ w kierunku deprecjacji kursu ztotego w Srednim okresie. Cztonkowie ci
wskazywali takze, ze ryzyko deprecjacji kursu moze wynikac z pogorszenia sie sytuacji
sektora finansow publicznych w Polsce. Pogarszanie sie sytuacji fiskalnej zwieksza
niepewnos¢ dotyczaca terminu wtaczenia ztotego do mechanizmu kursowego ERM 1.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do perspektyw spetniania przez Polske kryterium
stabilnosci cen z Maastricht. Wskazywano, ze dwunastomiesieczna Srednia ruchoma
inflacja HICP w Polsce byta w kwietniu br. o 0,7 pkt. proc. wyzsza od wartosci
referencyjnej dla kryterium inflacyjnego oraz ze roznica miedzy tymi wskaznikami
istotnie sie zwigkszyta.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze ksztattowanie sie biezacej inflacji, niepewnosé
dotyczaca perspektyw ozywienia gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz niepewnos¢
dotyczaca sytuacji finanséw publicznych i jej wptywu na inflacje uzasadniaty
pozostawienie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu na niezmienionym
poziomie. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata rowniez, ze za utrzymaniem stop NBP na
niezmienionym poziomie przemawia bardzo niski poziom realnych stép procentowych.
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Wiekszos¢ cztonkdow Rady uznata, ze petniejsza ocena Sredniookresowych perspektyw
inflacji bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami czerwcowej projekcji inflacji
i PKB. Ponadto Rada uznata, ze silne ograniczenie akcji kredytowej uzasadnia
obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej o 50 pkt. bazowych na biezacym posiedzeniu.

Ztozono wniosek o obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej o 50 pkt. bazowych.
Whiosek zostat przyjety. Rada obnizyta stope rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 3%,
jednoczesnie pozostawiajac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna: 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa
redyskonta weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
24 czerwca 2009 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
na $wiecie i w Polsce, polityce fiskalnej, ksztattowaniu sie kursu ztotego oraz sytuacji
na rynku kredytowym i w sektorze bankowym. Rada dyskutowata o wptywie tych
czynnikdw na przyszta inflacje w Polsce na tle czerwcowej projekcji inflacji i PKB.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze spadek
produkcji przemystowej i bardzo niska dynamika produkcji budowlano-montazowej
w maju br. potwierdzaja utrzymywanie sie niskiej aktywnosci w polskiej gospodarce.
Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze wiele wskaznikow makroekonomicznych
w ostatnim okresie, w tym dane na temat produkcji, byta lepsza od oczekiwan, a czes¢
wskaznikow koniunktury wskazuje obecnie na mozliwos¢ poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze pogarszajace
sie wskazniki koniunktury w handlu detalicznym moga wskazywa¢ na dalsze
ograniczanie popytu konsumpcyjnego, do czego przyczynia sie spadek realnego
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze
w Swietle wstepnych ocen NBP inwestycje w polskiej gospodarce prawdopodobnie
obnizyty sie silnie w Il kw. 2009 r. Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze czerwcowa
projekcja NBP wskazuje na dalsze znaczace obnizanie sie¢ dynamiki PKB w najblizszych
kwartatach. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Zze ostabienie aktywnosci
gospodarczej w Polsce moze by¢ silniejsze niz przewiduje projekcja.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage
na kolejne sygnaty poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na S$wiecie oraz
stabilizacje sytuacji na s$wiatowych rynkach finansowych. Cze$¢ cztonkdéw Rady
oceniata jednak, ze recesja w gospodarce swiatowej moze trwac dtuzej niz sie obecnie
oczekuje, a poprawa sytuacji na rynkach finansowych moze mie¢ charakter
przejsciowy. Cztonkowie ci podkreslali, ze dane makroekonomiczne nie wskazuja
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jednoznacznie na odwrdcenie spadkowej tendencji wzrostu w Stanach Zjednoczonych.
Zdaniem tych cztonkow Rady ozywienie w amerykanskiej gospodarce bedzie
prawdopodobnie nastepowato powoli, co moze op6zni¢ wyjscie z recesji strefy euro
i innych gospodarek rozwinietych. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze w 2009 r. nadal
oczekuje sie silnego obnizenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro, a cze$¢ prognoz
wskazuje na ryzyko spadku PKB w tym regionie takze w 2010 r.

Analizujac sytuacje sektora finansow publicznych, wskazywano na niska dynamike
dochodéw budzetowych, w tym na znaczacy spadek dochodow podatkowych,
w pierwszych pieciu miesiacach 2009 r., co przy utrzymujacym sie wysokim wzroscie
wydatkéw doprowadzito do szybkiego zwiekszenia sie deficytu budzetowego. Czes¢
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w celu ograniczenia spadku dochodow podatkowych
w biezacym roku rzad bedzie dazyt do zwiekszenia dochodéw niepodatkowych, w tym
wptywow z tytutu dywidend od spotek z udziatem Skarbu Panstwa, co w warunkach
utrudnionego dostepu do kredytu moze oddziatywa¢ w kierunku dodatkowego
zmniejszenia wydatkow inwestycyjnych tych przedsiebiorstw. Jednoczesnie cztonkowie
ci oceniali, ze - mimo ewentualnego zwiekszenia wptywdw z tytutu dywidend - spadek
dochodow budzetu panstwa w 2009 r. bedzie prawdopodobnie wiekszy od skali
zapowiadanego przez rzad zwigkszenia planowanego deficytu, co wskazywatoby na
koniecznos$¢ ograniczenia czesci wydatkow. Cztonkowie ci podkreslali, ze ogtaszane
wczesniej przez rzad, a takze ewentualne dalsze obnizenie wydatkéow budzetowych
bedzie oddziatywa¢ w kierunku spadku popytu krajowego. W tym samym kierunku
moze oddziatywac rowniez ewentualna podwyzka podatkéw w 2010 r. Zwracano przy
tym uwage, ze niepewnos¢ dotyczaca skali rzeczywistego zmniejszenia wydatkow oraz
obszarow, ktorych mogtoby ono dotyczyé, w tym niepewnos¢ wynikajaca z przesuniecia
czesci wydatkow z budzetu panstwa do innych jednostek sektora finansow publicznych,
utrudnia ocene wptywu zmian polityki fiskalnej na perspektywy krajowego wzrostu
gospodarczego.

Oceniajac wptyw zmian sytuacji sektora finanséw publicznych i polityki fiskalnej na
inflacje, wskazywano na ryzyko wzrostu inflacji w wyniku ewentualnych podwyzek cen
regulowanych oraz podatkéw posrednich w 2010 r. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata,
ze wzrost stawek akcyzy i VAT moze oddziatywaé w kierunku utrzymania sie
podwyzszonego wskaznika CPI w 2010 r. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,
ze ewentualne podwyzki podatkéw, a takze zapowiadane przez rzad ograniczenia
wydatkow budzetowych beda oddziatywa¢ w kierunku spadku popytu krajowego
i w konsekwencji presji inflacyjnej. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze wzrost
deficytu budzetowego wynika przede wszystkim z pogorszenia koniunktury, a nie
zmniejszenia restrykcyjnosci polityki fiskalnej.

Analizujac zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze w maju br. inflacja obnizyta sie
do 3,6%, pozostajac jednak powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego
okreslonej na poziomie 3,5%. Zwracano uwage, ze do spadku inflacji w maju br.
przyczynit sie ujemny efekt bazy zwiazany z silnym wzrostem cen gazu i energii
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w analogicznym miesiacu ubiegtego roku. Czesc¢ cztonkow Rady wskazywata, ze tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych w pierwszych miesiacach biezacego roku byto wyzsze od
sredniej z ostatnich osmiu lat, co poprzez efekt bazy moze oddziatywaé w kierunku
spadku rocznego wskaznika inflacji na poczatku 2010 r. Cztonkowie ci zwracali
jednoczesnie uwage, ze w 2009 r. inflacja moze utrzymac sie na podwyzszonym
poziomie, do czego przyczyni sie¢ miedzy innymi dodatni efekt bazy zwigzany z silnym
spadkiem cen paliw w Il potowie 2008 r.

Omawiajac ksztattowanie sie biezacej inflacji, czes¢ cztonkow Rady zwracata rowniez
uwage, ze utrzymywanie sie inflacji powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego zwiagzane jest przede wszystkim z dokonanymi wczesniej podwyzkami cen
regulowanych oraz wzrostem cen zywnosci nieprzetworzonej. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatuje takze - i prawdopodobnie bedzie
nadal oddziatywat - inercyjny charakter proceséw inflacyjnych. Ponadto oceniali oni,
ze - mimo ostabienia presji inflacyjnej - w niektorych obszarach gospodarki nadal
utrzymuje sie presja popytowa, o czym Swiadczy miedzy innymi wzrost cen ustug
rynkowych.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do ksztattowania sie inflacji HICP w Polsce. Czes¢
cztonkdw Rady zwracata uwage, ze rdznica miedzy dwunastomiesieczng S$rednia
ruchoma inflacja HICP w Polsce a wartoscia referencyjna dla kryterium stabilnosci cen
zwiekszyta sie w maju br. do 1,0 pkt. proc. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
inflacja w Polsce jest wyzsza niz w krajach Europy Zachodniej przede wszystkim ze
wzgledu na znaczace podwyzki cen regulowanych, pozostajace poza bezposrednim
wptywem polityki pienieznej. Na réznice w poziomach inflacji moze wptywac réwniez
wczesniejsza deprecjacja kursu ztotego oraz mniejsza skala ostabienia wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, zwracano uwage na prognozowane
znaczace obnizenie inflacji w horyzoncie projekcji. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata
jednak, ze sytuacja na czesci terminowych rynkow surowcow i zywnosci wskazuje na
ryzyko utrzymania sie wzrostowej tendencji cen tych towaréw, co moze oddziatywaé
w kierunku wzrostu inflacji w Polsce. Ponadto do ograniczenia spadku inflacji
w dtuzszym okresie beda sie przyczynia¢ zmiany strukturalne w polskiej gospodarce
prowadzace do wzrostu popytu na ustugi rynkowe. Cztonkowie ci zwracali rowniez
uwage, ze zgodnie z projekcja w latach 2010-2011 wskaznik inflacji CPI ma by¢ nizszy
od wskaznika inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii, co nie byto obserwowane
od 2003 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje na
znaczace pogtebienie sie ujemnej luki popytowej prowadzace do silnego ostabienia
presji inflacyjnej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze w $srednim okresie inflacja moze ksztattowac sie ponizej
centralnej sciezki projekcji ze wzgledu na ryzyko nizszego niz przyjeto w projekcji
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tempa wzrostu gospodarczego za granica. Zwracali oni takze uwage, ze ze wzgledu na
stosunkowo powolne dostosowanie zatrudnienia w pierwszej fazie spadku koniunktury
jego dynamika, a w konsekwencji takze dynamika jednostkowych kosztow pracy, moga
by¢ w dtuzszym horyzoncie nizsze niz w projekcji. Cztonkowie ci oceniali rowniez, ze w
warunkach niskiego popytu wptyw wzrostu jednostkowych kosztéow pracy na inflacje
moze byc stosunkowo staby. Ponadto zdaniem tych cztonkow Rady kurs ztotego jest
obecnie znaczaco stabszy od kursu rownowagi sredniookresowej, co wskazuje, ze moze
sie ksztattowac na silniejszym poziomie niz uwzgledniono w projekcji.

Analizujac ksztattowanie sie kursu ztotego, wskazywano na jego wzgledna stabilizacje
w ostatnich miesigcach. Z drugiej strony zwracano jednak uwage, ze w maju i czerwcu
br. kurs ztotego sie ostabit. Podkreslano, ze wptyw na zmiany kursu ztotego maja
obecnie gtownie czynniki o charakterze regionalnym, w szczegdlnosci niekorzystna
sytuacja makroekonomiczna w niektérych krajach regionu Europy Srodkowej
i Wschodniej. Jednoczesnie wskazywano na niepewnos¢ dotyczaca wptywu pogorszenia
sytuacji fiskalnej oraz zmieniajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
na kurs ztotego. Z drugiej strony czesc¢ cztonkow Rady oceniata, ze ryzyko deprecjacji
ztotego obnizyto sie znaczaco w zwiazku z poprawa nastrojow na globalnych rynkach
finansowych, a takze, ze jest ono ograniczane przez relatywnie mocne fundamenty
polskiej gospodarki.

Omawiajac wptyw zmian kursu ztotego na gospodarke, wskazywano, ze wczesniejsza
deprecjacja kursu przyczynita sie do utrzymania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie. Cze$¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze w warunkach niskiego popytu
wptyw deprecjacji ztotego na inflacje bedzie sie stopniowo zmniejszac. Cztonkowie ci
podkreslali, ze obecny poziom kursu ztotego zwieksza konkurencyjnosc¢ polskich
produktow na rynkach zagranicznych i na rynku krajowym, co znajduje
odzwierciedlenie w poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych oraz ogranicza
spadek produkcji krajowej.

Dyskutujac na temat stop procentowych w kraju i za granica, wskazywano,
ze w obecnych warunkach dysparytet stop procentowych miedzy Polska a strefg euro
ma ograniczony wptyw na ksztattowanie sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady
zwracata jednak uwage, ze w przypadku dalszego spadku awersji do ryzyka na
swiatowych rynkach finansowych obecny dysparytet mogtby przyczyniac sie do naptywu
krotkoterminowego kapitatu do Polski. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze
ryzyko to jest ograniczane przez nadal wysoki poziom premii za ryzyko w odniesieniu
do gospodarek wschodzacych. W opinii tych cztonkéw Rady obecny dysparytet jest
zgodny z wyzszym w poréwnaniu ze strefg euro poziomem naturalnej stopy
procentowej oraz korzystniejsza sytuacja gospodarcza w Polsce. Ponadto cztonkowie ci
zwracali uwage, ze realne stopy procentowe ex post (deflowane biezaca inflacja)
w Polsce ksztattuja sie na poziomie nizszym niz w strefie euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na dalszy silny spadek dynamiki
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kredytu dla sektora prywatnego. Czes$¢ cztonkow Rady zwracata uwage na rosnace
ryzyko kredytowe zaréwno w odniesieniu do kredytéw dla przedsiebiorstw, jak
i gospodarstw domowych. Cztonkowie ci wskazywali, ze znaczace zwiekszenie akcji
kredytowej moze nastapi¢ dopiero w sytuacji istotnego zmniejszenia sie obaw bankow
0 jakosc¢ ich portfeli kredytowych. Ponadto zwracali oni uwage, ze w kierunku
ograniczenia akcji kredytowej oddziatuje wysoka preferencja ptynnosci zwiazana
z dazeniem bankow do poprawy struktury swoich bilanséw poprzez zwiekszenie udziatu
aktywow ptynnych. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze zwiekszeniu akcji kredytowej
sprzyjatoby wzmocnienie bazy kapitatowej bankow. W tym kontekscie oceniali oni, ze
ewentualna wyptata dywidendy przez PKO BP bedzie prawdopodobnie prowadzi¢ do
ograniczenia podazy kredytu przez ten bank. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze
w sytuacji, gdyby inne banki rowniez zdecydowaty sie na wyptate dywidendy, mogtoby
wzrosnac ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkow Rady argumentowata, ze
oczekiwane w czerwcowej projekcji znaczace obnizenie inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, a takze dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Polsce, ryzyko utrzymywania sie przez dtuzszy okres niskiej aktywnosci gospodarczej
na Swiecie oraz relatywnie wysoka restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej przemawiaja za
obnizeniem stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Zdaniem innych
cztonkdw Rady niski poziom realnych stop procentowych, utrzymujaca sie na
podwyzszonym poziomie biezaca inflacja oraz niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
inflacji w Polsce w $wietle rosnacych cen surowcow na rynkach $wiatowych
i utrzymujacej sie znacznej zmiennosci kursu ztotego, jak rowniez ryzyka zwigzane
z przysztym ksztattem polityki fiskalnej uzasadniaty utrzymanie stop procentowych na
biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa
2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 lipca
2009 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
na Swiecie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej
oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom globalnego wzrostu gospodarczego,
wskazujac przy tym na znaczna niepewnos¢ co do ksztattowania sie aktywnosci
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w gospodarce swiatowej zarowno w najblizszym okresie, jak i w dalszej perspektywie.
Zwracano uwage, ze W Swietle czesci danych, w tym zwtaszcza dotyczacych
gospodarek Stanow Zjednoczonych oraz Chin, w Il kw. 2009 r. tendencje recesyjne
w gospodarce $wiatowej mogty ulec zahamowaniu, co jest w istotnym stopniu
zwigzane z realizowanymi w wielu krajach programami stymulacji fiskalnej
i monetarnej. Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze programy te moga sie przyczyni¢ do
ozywienia Swiatowej koniunktury w 2010 r. Argumentowali oni, Ze przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w Chinach moze wptynaé na wzrost aktywnosci w innych
gospodarkach azjatyckich oraz - poprzez zwiekszenie wymiany handlowej, w tym
wzrost popytu tych krajow na importowane dobra inwestycyjne - na ozywienie
gospodarcze takze w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Inni cztonkowie Rady byli
zdania, ze naptywajace informacje nie sa jednoznaczne, a na podstawie danych
sygnalizujacych silny wzrost oszczednosci i spadek konsumpcji gospodarstw domowych
w Stanach Zjednoczonych oraz dalsze pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy w strefie
euro w Il kw. br., trudno oczekiwa¢ wyraznego wzrostu aktywnosci gospodarczej na
Swiecie w najblizszym okresie. Ponadto argumentowali oni, ze wraz z zakonczeniem
wprowadzanych w Stanach Zjednoczonych i wielu innych krajach programow
stymulacyjnych, aktywnos¢ w tych gospodarkach moze ulec ponownemu obnizeniu, do
czego moga sie przyczynia¢ zmniejszane, w celu ograniczenia deficytow budzetowych,
wydatki rzadowe oraz ograniczane wydatki zadtuzonych gospodarstw domowych.

Odnoszac sie do dtugofalowych perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego, czesé
cztonkédw Rady argumentowata, ze globalny kryzys finansowy moze negatywnie
wptynac na tempo wzrostu potencjalnego PKB w wielu krajach. Ztozy¢ sie na to moze:
silny spadek s$wiatowej wymiany handlowej oraz miedzynarodowych przeptywow
kapitatowych, w szczegoélnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych, zatamanie sie
czesci sektora finansowego i zwigzane z tym zmniejszenie dostepu podmiotow
gospodarczych do kredytu, a takze relatywnie trwaty wzrost bezrobocia. Zdaniem tych
cztonkdéw Rady, wysoki poziom niepewnosci co do wptywu kryzysu finansowego na
gospodarki w dtuzszym okresie, znaczaco utrudnia ocene przysztego tempa wzrostu
gospodarczego i presji inflacyjnej na swiecie i w Polsce, zwtaszcza przy pomocy -
bazujacych na historycznych danych - modeli ekonometrycznych.

Odnoszac sie do sytuacji w krajowej gospodarce, wskazywano, ze w ostatnim okresie
pojawity sie pewne pozytywne sygnaty dotyczace aktywnosci gospodarczej. Oceniano,
ze na wyhamowanie tendencji recesyjnych w Polsce moze wskazywaé zmniejszenie
tempa spadku produkcji przemystowej, wzrost niektérych wskaznikow nastrojow
przedsiebiorcow, a takze to, ze cze$¢ danych za czerwiec okazata sie lepsza od
oczekiwan. Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze dynamika PKB w Il kw. br. mogta byc
dodatnia i nieco wyzsza niz przewidywano w czerwcowej projekcji, co zwieksza
prawdopodobienstwo utrzymania dodatniego tempa wzrostu PKB w catym 2009 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w s$wietle czerwcowej projekcji NBP
tempo wzrostu PKB bedzie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej nizsze od
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tempa wzrostu produktu potencjalnego. Cztonkowie ci oceniali, ze w nadchodzacym
okresie utrzyma sie negatywny wptyw recesji w otoczeniu zewnetrznym na aktywnosc
w polskiej gospodarce, w szczegdlnosci niski popyt na polskie produkty eksportowe
i spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktory oddziatuje w kierunku
zmniejszenia wydajnosci pracy. Zwracali oni uwage, ze wzrost bezrobocia, obnizajaca
sie dynamika realnych wynagrodzen oraz obserwowany do | kw. 2009 r. spadek
wartosci aktywow gospodarstw domowych beda sie przyczynia¢ do dalszego
ograniczenia popytu konsumpcyjnego w nadchodzacych kwartatach. Argumentowali
takze, ze perspektywy wzrostu inwestycji w sektorze przedsiebiorstw pozostaja
niekorzystne m.in. ze wzgledu na pesymistyczne - mimo pewnej poprawy - nastroje
przedsiebiorcow, utrudniony dostep do kredytu i mozliwe dalsze zaostrzenie polityki
kredytowej bankow, a takze pogarszajace sie wyniki finansowe firm. W ocenie
niektorych cztonkéow Rady tempo wzrostu gospodarczego w Polsce moze ksztattowad
sie ponizej centralnej sciezki czerwcowej projekcji NBP m.in. ze wzgledu na mozliwa
nizsza niz przyjeto w projekcji aktywnos¢ w otoczeniu zewnetrznym, stabsza niz to
wynika z projekcji dynamike inwestycji w zwiazku z niekorzystnymi nastrojami
przedsiebiorcow oraz silniejszy wzrost bezrobocia i zwigzany z tym spadek dochodéw
do dyspozycji gospodarstw domowych. Cztonkowie ci argumentowali takze, ze
obserwowane w ostatnim okresie umocnienie ztotego bedzie oddziatywac¢ w kierunku
zmniejszenia eksportu netto, a w konsekwencji spadku tempa wzrostu PKB.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta réwniez polityka fiskalna i jej wptyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano, ze w swietle przyjetego
przez Sejm projektu nowelizacji Ustawy budzetowej na rok 2009 spadek dochodow
podatkowych w 2009 r. bedzie istotnie wiekszy od skali zatozonego wzrostu deficytu
budzetu panstwa. Zdaniem czesci cztonkow Rady, w warunkach utrzymujacego sie
deficytu strukturalnego sektora finansow publicznych, cze$s¢ ubytku dochodow
podatkowych bedzie rekompensowana przez dorazne dziatania majace na celu
zwiekszenie dochodow niepodatkowych albo zmniejszenie lub przesuniecie w czasie
wydatkéw budzetowych. W ocenie tych cztonkdéw Rady, dziatania takie przyczynia sie
do jednorazowego ograniczenia deficytu budzetu panstwa w 2009 r. i jednoczesnie do
jego zwiekszenia w latach kolejnych. Stwarza to ryzyko przekroczenia przez
panstwowy dtug publiczny przewidzianych w Ustawie o finansach publicznych tzw.
progéw ostroznosciowych oraz limitu okreslonego w Konstytucji, co skutkowatoby
koniecznoscia silnego zaciesnienia polityki fiskalnej i oddziatywatoby procyklicznie
w kierunku obnizenia popytu krajowego i tempa wzrostu PKB. Ponadto, w ocenie tych
cztonkdéw Rady, zaktadane w omawianym projekcie przesuniecie czesci wydatkow
budzetu panstwa do innych jednostek sektora finansow publicznych prowadzi do
zmniejszenia przejrzystosci finanséw publicznych i zwiekszenia niepewnosci co do
rzeczywistej skali nierownowagi fiskalnej w Polsce. W tym kontekscie podkreslano
potrzebe przeprowadzenia w Polsce w dtuzszym okresie reform strukturalnych, w tym
reformy finansdéw publicznych, ktore sprzyjatyby trwatemu zwiekszeniu tempa wzrostu
gospodarczego.
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Dyskutujac na temat biezacej inflacji, wskazywano, ze w czerwcu br. inflacja CPI
obnizyta sie do poziomu gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (tj. 3,5%),
na co wptynat przede wszystkim silniejszy niz rok wczesniej sezonowy spadek dynamiki
cen zywnosci oraz wynikajace gtownie z efektu bazy obnizenie dynamiki cen nosnikow
energii. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w czerwcu obnizyta sie takze inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii, ktora w catym Il kw. br. okazata sie
nieznacznie nizsza niz prognozowano w czerwcowej projekcji inflacji. Inni cztonkowie
Rady podkreslali, ze w ostatnich kwartatach inflacja bazowa utrzymywata sie na
podwyzszonym poziomie i nie ulegta wyraznemu obnizeniu mimo silnego spadku tempa
wzrostu gospodarczego, co wskazuje na inercyjny charakter proceséw inflacyjnych.
W szczegolnosci ceny czesci ustug rynkowych w ostatnich miesigcach nadal rosty, co
zdaniem tych cztonkow Rady moze s$wiadczy¢ o utrzymywaniu sie presji popytowej
w niektorych segmentach gospodarki. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze mimo
obnizenia w czerwcu, w catym Il kw. inflacja CPI okazata sie wyraznie wyzsza niz
w czerwcowej projekcji. W tym kontekscie wskazywano, ze realne stopy procentowe
ex post (deflowane biezaca inflacja) w Polsce ksztattuja sie na poziomie bliskim zera.

Analizujac sredniookresowe perspektywy inflacji, czes¢ cztonkéow Rady oceniata, ze -
zgodnie z czerwcowa projekcja - inflacja w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej obnizy sie ponizej celu inflacyjnego, do czego przyczyni sie ujemna luka
popytowa oraz spadek presji ptacowej. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym,
ze inflacja w srednim okresie moze by¢ nizsza niz to przewiduje centralna Sciezka
projekcji ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, co
mogtoby wynika¢ z gtebszego niz uwzgledniono w projekcji spadku dynamiki
wynagrodzen. Ponadto w warunkach niskiego popytu wptyw wzrostu jednostkowych
kosztow pracy na inflacje moze by¢ ograniczony. Wsrdéd czynnikow, ktore moga
oddziatywac w kierunku obnizenia inflacji w nadchodzacym okresie wymieniano takze
obserwowane w ostatnich miesigcach istotne umocnienie kursu ztotego.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w nadchodzacych kwartatach moze
uksztattowacé sie powyzej centralnej sSciezki projekcji m.in. ze wzgledu na ryzyko
wzrostu cen surowcow i zywnosci powyzej poziomoéw uwzglednionych w projekcji,
a takze utrzymujacy sie wysoki popyt na niektore ustugi, wynikajacy ze zmian
strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce i skutkujacy wzrostem cen tych
ustug. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze zgodnie z czerwcowa projekcja
wskaznik inflacji CPlI ma by¢ w latach 2010-2011 nizszy od wskaznika inflacji po
wytaczeniu cen zywnosci i energii, co nie byto obserwowane od 2003 r. Argumentowali
réwniez, ze w zwiazku z trudna sytuacja dochodowa sektora finanséw publicznych
w nadchodzacym okresie moga nastapi¢ kolejne podwyzki cen administrowanych, co
opodzniatoby spadek inflacji. Z drugiej strony podkreslali oni jednak, ze podwyzszony
poziom inflacji w nadchodzacym okresie bedzie wynikaé w znacznej mierze
z dokonanych wczesniej oraz mozliwych dalszych podwyzek cen administrowanych,
a jedynie w niewielkim stopniu z utrzymywania si¢ presji popytowej.
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Rada omawiata sytuacje na rynku kredytowym i ksztattowanie sie rynkowych stop
procentowych w Polsce. Wskazywano, ze mimo dokonanych obnizek stép procentowych
NBP w czerwcu br. wzrosto oprocentowanie czesci nowoudzielonych kredytéw, co przy
jednoczesnym obnizeniu oprocentowania czesci nowych uméw depozytowych wskazuje
na wzrost marz odsetkowych bankéw. Zdaniem czesSci cztonkéow Rady, brak
odpowiedniego przetozenia zmiany stopy referencyjnej na stope oprocentowania
nowych kredytow stanowi argument przemawiajacy przeciwko dalszym obnizkom stop
procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dokonane obnizki stép
procentowych NBP przyczynity sie w dtuzszej perspektywie do obnizenia
oprocentowania kredytow, a ograniczenie akcji kredytowej i wzrost marz odsetkowych
sa zwiazane z rosnacym ryzykiem kredytowym, szczegélnie w odniesieniu do kredytow
dla przedsiebiorstw. Rada analizowata takze wptyw stop procentowych NBP na
dtugoterminowe stopy procentowe.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na S$wiecie i w Polsce uzasadnia
pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢ cztonkow Rady byta
zdania, ze wobec niskiego poziomu realnych stop procentowych, utrzymujacej sie na
podwyzszonym poziomie biezacej inflacji oraz zréwnowazonego ich zdaniem
prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego
w srednim okresie, stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie rowniez w kolejnych miesiacach. Inni cztonkowie Rady
oceniali, ze inflacja w Srednim okresie spadnie ponizej celu inflacyjnego NBP, co
w potaczeniu z ryzykiem silniejszego od oczekiwan obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego moze uzasadnia¢ kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej
w przysztosci. Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w srednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
26 sierpnia 2009 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 perspektywach wzrostu gospodarczego
na swiecie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, ksztattowaniu sie
kursu ztotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki zwracano uwage, ze
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dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych i strefy euro, w tym dane o PKB w Il kw. 2009
r., wskazuja na wyhamowanie zjawisk recesyjnych w tych gospodarkach.
W szczegolnosci podkreslano, ze PKB w ujeciu kwartalnym wzrost w Niemczech
i Francji, tj. krajach bedacych najwazniejszymi odbiorcami polskiego eksportu.
Wskazywano, ze do wzrostu PKB mogt przyczyni¢ sie rosnacy popyt na eksport tych
krajow ze strony gospodarki chinskiej, zwigzany z dziataniem pakietu fiskalnego
wspierajacego inwestycje sektora publicznego w Chinach. Zwracano uwage, ze od
lipcowego posiedzenia Rady nastapita rowniez dalsza poprawa wiekszosci wskaznikow
koniunktury oraz nieznacznie podwyzszono prognozy wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro na 2010 r.

Rownoczesnie podkreslano jednak, ze aktywnos¢ gospodarcza na sSwiecie nadal
ksztattuje sie na niskim poziomie i obecnie trudno oceni¢ na ile trwate okaze sie
wyhamowanie tendencji recesyjnych i jaka bedzie skala ewentualnego ozywienia.
Znaczna niepewno$¢ co do perspektyw gospodarki Swiatowej zwiazana jest przede
wszystkim z wygasaniem w przysztym roku pakietow stymulacyjnych, ktore obecnie
w istotny sposdb przyczyniaja sie do ostabienia recesji w najwiekszych gospodarkach.
Niekorzystna sytuacja na rynku pracy, silny wzrost oszczednosci i spadek konsumpcji
w Stanach Zjednoczonych oraz dalsze pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy w strefie
euro wskazuja takze, ze pakiety stymulacyjne moga mieé ograniczony wptyw na
ozywienie popytu prywatnego. Waznym uwarunkowaniem globalnego wzrostu
gospodarczego bedzie rowniez ksztattowanie sie wzrostu PKB w Chinach. Ocena
perspektyw wzrostu gospodarczego jest dodatkowo utrudniana przez utrzymujace sie
problemy sektora bankowego.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze wymienione czynniki moga spowodowac, ze
po okresie przejsciowego ozywienia koniunktury zwigzanego bezposrednio z dziataniem
pakietow stymulacyjnych, nastapi ponowne ostabienie tempa wzrostu w gospodarce
Swiatowej. W szczegolnosci, cztonkowie ci argumentowali, Zze spodziewane ozywienie
w strefie euro moze nie by¢ trwate. W tym kontekscie wskazywali oni, Zze mimo
pewnej poprawy sytuacji na rynkach finansowych, wiekszos¢ bankéw komercyjnych
dziatajacych w strefie euro nadal zaciesnia polityke kredytowa. Inni cztonkowie Rady
oceniali, Ze mimo utrzymujacej sie znacznej niepewnosci, naptywajace informacje
wskazuja na poprawe perspektyw wzrostu gospodarki Swiatowej, co moze sugerowac,
ze $wiatowa recesja okaze sie tagodniejsza niz wczesniej oczekiwano. Cztonkowie ci
wskazywali ponadto, Ze rosnaca rola krajow azjatyckich w gospodarce swiatowej moze
przyczyni¢ sie do ozywienia koniunktury w strefie euro mimo stabego popytu
wewnetrznego w tej gospodarce.

Analizujac procesy inflacyjne za granica zwracano uwage, ze mimo wzrostu cen
surowcow, pogtebit sie spadek ogdlnego poziomu cen w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro, przy jednoczesnym dalszym obnizeniu sie dodatnich wskaznikow inflacji
bazowej. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze tendencje te wskazuja,
iz ewentualne zagrozenia inflacyjne na $wiecie maja prawdopodobnie raczej charakter
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dtugookresowy i w najblizszych kwartatach nie nalezy oczekiwac, aby gtowne banki
centralne rozpoczety zaostrzanie polityki pienieznej. Zdaniem tych cztonkow Rady,
utrzymujaca sie presja na spadek cen w gospodarce swiatowej wptynie poprzez ceny
importu na ograniczenie inflacji w Polsce. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze ze
wzgledu na bezprecedensowa skale dziatan stymulacyjnych w najwiekszych
gospodarkach bardzo duze znaczenie dla trwatego zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych i w konsekwencji dla ustabilizowania inflacji na niskim poziomie bedzie
miata wiarygodnosc tzw. strategii wyjscia z ekspansywnej polityki makroekonomicznej.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze dane dotyczace
krajowej koniunktury nie sa jednoznaczne. Z jednej strony, dalszy spadek polskiego
eksportu i utrzymanie sie ujemnej rocznej dynamiki produkcji przemystowej (w tym
produkcji dobr zaopatrzeniowych i inwestycyjnych), pogtebienie sie spadku
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, wzrost stopy bezrobocia i dalsze ograniczenie
akcji kredytowej wskazuja na utrzymywanie sie niskiej aktywnosci w polskiej
gospodarce. Z drugiej strony, wzrosta wiekszos¢ wskaznikow koniunktury, co moze
sygnalizowac poprawe sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego zwracano uwage, ze zaleza one
w znacznym stopniu od stanu koniunktury za granica i zwiazanego z nia popytu
zewnetrznego na polskie produkty. Wskazywano, ze czynnikami wspierajacymi wzrost
gospodarczy w Polsce jest utrzymujacy sie, choc nizszy niz w poprzednich kwartatach,
wzrost konsumpcji oraz dodatni wktad eksportu netto zwiazany zaréwno z poprawa
cenowej konkurencyjnosci  produkcji krajowej wzgledem importu wynikajaca
z deprecjacji ztotego w Il pot. 2008 r. i na poczatku 2009 r., jak rowniez z dziataniem
pakietow stymulacyjnych w gtownych swiatowych gospodarkach. W tym kontekscie
argumentowano, ze czynnikami niepewnosci dla wzrostu PKB w Polsce sa trwatosc
wyhamowania tendencji recesyjnych u gtownych partnerow handlowych Polski oraz
ksztattowanie sie kursu walutowego. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata,
ze obserwowana w ostatnich miesigcach aprecjacja ztotego, poprzez obnizenie
konkurencyjnosci cenowej polskich produktow, moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia
wktadu eksportu netto do wzrostu PKB i oddziatywaé w kierunku wydtuzenia okresu
spowolnienia w polskiej gospodarce. Cztonkowie ci argumentowali, ze w tym samym
kierunku moze oddziatywac¢ pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy, w tym obnizanie
sie realnego funduszu ptac, ktére moze przetozy¢ sie na ograniczenie popytu
konsumpcyjnego. Wskazywano, ze czynnikiem, ktory negatywnie wptywa na
perspektywy wzrostu PKB jest rowniez ograniczenie podazy kredytéw przez banki.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byto rowniez ksztattowanie sie biezacej
i oczekiwanej inflacji. Wskazywano, ze do wzrostu inflacji w lipcu br. do 3,6%,
tj. powyzej celu inflacyjnego NBP wynoszacego 2,5%, a takze nieznacznie powyzej
gornej granicy odchylen od celu okreslonej na poziomie 3,5%, przyczynit sie przede
wszystkim silny wzrost cen wyrobow tytoniowych wynikajacy ze zmian stawek podatku

akcyzowego oraz dalszy wzrost cen paliw. Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
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mimo iz w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztattowac sie na podwyzszonym
poziomie - na co ztoza sie gtownie relatywnie wysoka roczna dynamika cen zywnosci
oraz cen regulowanych - dostepne prognozy wskazuja na jej spadek w Il pot. 2010 .,
do czego powinna przyczyni¢ sie ujemna luka popytowa zwiazana z wciaz stabym
popytem zewnetrznym i wewnetrznym, utrzymujaca sie niska presja ptacowa, a takze
dotychczasowa aprecjacja ztotego.

Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja CPl w Polsce charakteryzuje sie
relatywnie duza inercja, a biorac pod uwage wyniki kolejnych projekcji, horyzont
powrotu inflacji do celu wydtuza sie, co nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan
inflacyjnych. Cztonkowie ci wskazywali, ze zgodnie z czerwcowa projekcja wskaznik
inflacji CPl ma by¢ w latach 2010-2011 nizszy od wskaznika inflacji po wytaczeniu cen
zywnosci i energii, co nie byto obserwowane od 2003 r. Czes¢ cztonkéw Rady
argumentowata ponadto, ze obnizenie sie tempa wzrostu produktu potencjalnego
w potaczeniu z poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego moze spowodowad,
ze domkniecie sie ujemnej luki popytowej nastapi wczesniej niz oczekiwano. Zwracano
takze uwage, ze obecnie zaréwno inflacja, jak i dynamika PKB w Polsce s3 istotnie
wyzsze niz w wiekszosci krajow Unii Europejskiej.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztattowaniu sie kursu walutowego, zwracajac uwage na
jego umocnienie w ostatnim okresie. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze poprawa
nastrojow na S$wiatowych rynkach finansowych, relatywnie korzystna sytuacja
gospodarcza w Polsce na tle pozostatych krajow UE oraz dostep do elastycznej linii
kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zmniejszaja ryzyko silnej
deprecjacji ztotego. Jednoczesnie zwracano uwage na utrzymujaca sie podwyzszona
zmienno$¢ kursu ztotego.

Czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze czynnikiem wptywajacym na kurs ztotego moze
by¢ utrzymujacy sie dysparytet nominalnych stép procentowych miedzy Polska a strefa
euro i Stanami Zjednoczonymi sprzyjajacy - zwtaszcza w warunkach stabilizowania sie
sytuacji na rynkach finansowych - naptywowi kapitatu, co jest odzwierciedlone we
wzroscie udziatu inwestordw zagranicznych w rynku polskich skarbowych papierow
wartosciowych. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze dla perspektyw naptywu
kapitatu do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej wieksze znacznie ma nastawienie
inwestoréw zagranicznych do tego regionu oraz dysparytet w ujeciu realnym, ktory
jest znacznie mniejszy niz w ujeciu nominalnym.

Odnoszac sie do sytuacji w sektorze bankowym, wskazywano - z jednej strony - na
dalsze ograniczenie akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw, a z drugiej - na
utrzymywanie sie na stabilnym poziomie przyrostu kredytow konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych. Cze$¢ cztonkow Rady zwracata przy tym uwage na
podwyzszenie przez banki marz, co powoduje, ze obnizenie kosztu nowych kredytow
jest mniejsze niz skala dotychczasowych obnizek stop procentowych NBP. Zdaniem
tych cztonkow Rady, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ zmiany marz
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wynikajace z cyklu koniunkturalnego. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze
w obecnej sytuacji dziatanie kanatu kredytowego jest ograniczone, co oznacza, ze
ewentualne dalsze obnizki stoép procentowych miatyby niewielki efekt podazowy dla
rozwoju akcji kredytowej.

Analizujac sytuacje w sektorze bankowym Rada dyskutowata réwniez o bankach
spotdzielczych. Zwracano uwage na duze lokalne znaczenie tych instytucji m.in. ze
wzgledu na oferowane przez nie preferencyjne kredyty na inwestycje i rozwdj
gospodarstw rolnych oraz zaangazowanie w finansowanie samorzadéw. Wskazywano,
ze banki spotdzielcze charakteryzuja sie nadwyzka depozytow nad kredytami i nizszym
niz banki komercyjne udziatem kredytow zagrozonych w portfelu kredytow, co
sprawia, ze banki te dysponuja duzym potencjatem dla rozwoju akcji kredytowej.
Zdaniem czesci cztonkow Rady, zwiekszenie akcji kredytowej przez banki spotdzielcze
wymaga jednak podjecia dziatan majacych na celu zwiekszenie funduszy wtasnych tego
sektora.

Dyskutujac o stopach procentowych niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze realne
stopy ex ante, tj. deflowane oczekiwanga inflacja pozostaja dodatnie, co w potaczeniu
z utrzymaniem sie ujemnej luki popytowej moze uzasadnia¢ dalsze obnizanie stop
NBP. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze w sytuacji duzej niepewnosci
towarzyszacej prognozom inflacji i jednoczesnie jej wysokiej uporczywosci, podmioty
przy podejmowaniu decyzji w wiekszym stopniu moga bra¢ pod uwage realne stopy
procentowe ex post tj. deflowane biezaca inflacja, ktdére sa obecnie bliskie zera
i mozna oczekiwaé, ze rowniez w najblizszych miesigcach beda ksztattowaty sie na
bardzo niskim poziomie.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na s$wiecie i w Polsce uzasadnia
pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢ cztonkoéw Rady byta
zdania, ze ryzyko dtugotrwatego utrzymywania sie niskiego tempa wazrostu
gospodarczego w potaczeniu z prognozowanym znacznym obnizeniem sie inflacji
w 2010 r. moze uzasadnia¢ kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej w przysztosci.
Ponadto argumentowano, ze przewidywany wzrost deficytu sektora finansow
publicznych bedzie gtownie efektem dziatania automatycznych stabilizatorow
koniunktury, a nie antycyklicznych dziatan w polityce fiskalnej, co - zdaniem tych
cztonkdw Rady - nie ogranicza mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Inni
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze naptywajace dane wskazuja, iz recesja
w gospodarce $wiatowej oraz spowolnienie wzrostu w Polsce moga okazac sie
tagodniejsze niz wczesniej oczekiwano. Cztonkowie ci argumentowali, Ze oznaki
poprawy koniunktury uzasadniaja ocene, iz prawdopodobienstwa uksztattowania sie
inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w Srednim okresie sa zblizone, a stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie rowniez
w najblizszych miesigcach.
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Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie
inflacji w S$rednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
30 wrzesnia 2009 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 perspektywach wzrostu gospodarczego
na Swiecie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej
oraz sytuacji w sektorze bankowym.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.
Podkreslano, ze dane dotyczace Standéw Zjednoczonych, w tym wzrost produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
dalszy wzrost wskaznikow koniunktury, sygnalizuja ozywienie aktywnosci w tej
gospodarce. Odnoszac sie do sytuacji w strefie euro zwracano uwage, ze mimo
poprawy wskaznikéw koniunktury, dane dotyczace sfery realnej wskazuja, ze
ozywienie w strefie euro nastapi prawdopodobnie z pewnym opdznieniem w stosunku
do gospodarki amerykanskiej.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia
w gospodarce S$wiatowej pozostaje wzrost bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
istrefie euro. W tym kontekscie zwracano uwage na niekorzystne perspektywy
ozywienia konsumpcji prywatnej w warunkach pogarszajacej sie sytuacji na rynku
pracy w tych gospodarkach oraz oczekiwanego wygasania pod koniec 2010 r. fiskalnych
pakietow stymulacyjnych i mozliwosci rozpoczecia przez banki centralne realizacji
tzw. strategii wyjscia z ekspansywnej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze dodatkowymi czynnikami wptywajacymi negatywnie na perspektywy
konsumpcji w Stanach Zjednoczonych sa wzrost oszczednosci gospodarstw domowych
oraz ograniczenie mozliwosci zaciaggania kredytéw hipotecznych przez sektor prywatny
w zwigzku ze znacznym spadkiem cen nieruchomosci na rynku amerykanskim, ktory
zapoczatkowat kryzys w sektorze bankowym. Z kolei omawiajac sytuacje w strefie
euro, cztonkowie ci podkreslali, ze do wyhamowania zjawisk recesyjnych w tej
gospodarce w Il kw. 2009 r. prawdopodobnie w istotnym stopniu przyczynit sie wzrost
importu dobr inwestycyjnych ze strony Chin. Zdaniem tych cztonkéw Rady, mozliwe
ostabienie popytu zewnetrznego po wygasnieciu pakietu stymulacyjnego w gospodarce
chinskiej jest zrodtem ryzyka dla trwatosci ozywienia w strefie euro.
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Odnoszac sie do perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego czes¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze choé¢ konsumpcja prywatna w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
moze okaza¢ sie staba, to wzrost popytu ze strony najwiekszych gospodarek
wschodzacych, w ktorych dokonuje sie proces realnej konwergencji i ktore
charakteryzuja sie istotnie wyzszym tempem wzrostu PKB niz kraje rozwiniete,
przetozy sie na trwate ozywienie aktywnosci w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze ozywieniu aktywnosci zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i strefie euro bedzie sprzyjat stopniowy wzrost wydajnosci
pracy, ktorego mozna oczekiwaé biorac pod uwage, ze zrodtem kryzysu w obu
gospodarkach byty gtownie problemy sektora finansowego, a nie zjawiska dotyczace
sfery realnej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, wzrost PKB najwazniejszych gospodarek
Swiatowych moze relatywnie szybko powroci¢ do poziomu ich wzrostu potencjalnego.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji na $wiecie, cze$¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze trudna sytuacja na rynku pracy w najwiekszych gospodarkach rozwinietych
i relatywnie niska presja popytowa, w potaczeniu z zahamowaniem w sierpniu 2009 r.
wzrostowej tendencji cen ropy naftowej, beda ograniczaty wzrost inflacji na swiecie w
najblizszych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w polskiej gospodarce wskazywano, ze dane o PKB w Il kw. 2009 r.
okazaty sie troche lepsze od oczekiwan. Rownoczesnie podkreslano, ze wzrost PKB
wynikat gtéwnie z dodatniego - wskutek mniejszego spadku eksportu niz importu -
wktadu eksportu netto, przy spadku popytu krajowego, na ktoéry ztozyto sie dalsze
wyhamowanie konsumpcji oraz spadek inwestycji i zapasow. Odnoszac sie do danych
za sierpien 2009 r., z jednej strony zwracano uwage na nizsza od oczekiwan dynamike
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a z drugiej strony - na dalsza poprawe
wskaznikow koniunktury.

Cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze dynamika eksportu jest nadal ujemna,
a oczekiwane nieznaczne ozywienie aktywnosci w strefie euro prawdopodobnie nie od
razu przetozy sie na istotny wzrost popytu zewnetrznego na polskie produkty.
Argumentowano, ze ewentualne dalsze umocnienie sie kursu ztotego, poprzez
pogorszenie cenowej konkurencyjnosci débr krajowych, moze przyczyni¢ sie do
ostabienia dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.
Cztonkowie ci wskazywali rowniez na utrzymujaca sie niekorzystna sytuacje na rynku
pracy jako na czynnik oddziatujacy w kierunku nizszej konsumpcji i w konsekwencji
stabszej aktywnosci gospodarczej. Zdaniem tych cztonkow Rady, przy wciaz
niekorzystnych perspektywach wzrostu inwestycji prywatnych i ryzyku ograniczenia
inwestycji publicznych w obliczu pogarszajacej sie sytuacji sektora finansow
publicznych, utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarczego w polskiej gospodarce.

Inni cztonkowie argumentowali, ze oczekiwane ozywienie w gospodarce Swiatowej
bedzie czynnikiem wspierajacym krajowy wzrost PKB. Ponadto zdaniem tych cztonkéw
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Rady, skala pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy nie bedzie tak silna jak wczesniej
oczekiwano, w szczegolnosci ze wzgledu na fakt, ze spadek zatrudnienia bedzie
ograniczany przez obnizanie sie realnych wynagrodzen. W efekcie - oceniali oni - ze
wptyw niekorzystnej sytuacji na rynku pracy na ksztattowanie si¢ konsumpcji bedzie
dosc¢ ograniczony.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji zwracano uwage, ze nieznaczny wzrost inflacji
w sierpniu 2009 r. wynikat przede wszystkim ze stabszego sezonowego spadku cen
Zywnosci, przy utrzymaniu sie na niezmienionym poziomie inflacji bazowej po
wytaczeniu cen zywnosci i energii. Czes$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze zgodnie
z wiekszoscia dostepnych prognoz, w kolejnych miesigcach inflacja moze przejsciowo
utrzymac sie na podwyzszonym poziomie, ale w 2010 r. mozna oczekiwac jej obnizenia
sie nawet ponizej celu inflacyjnego. Do istotnego spadku inflacji w 2010 r. - zdaniem
tych cztonkow Rady - przyczynia sie opdznione efekty pogorszenia sie sytuacji na rynku
pracy powodujace ograniczenie zarowno popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych, jak i dynamiki kosztow przedsiebiorstw. Cztonkowie ci wskazywali,
ze spadkowi inflacji sprzyja¢ beda réowniez dotychczasowa aprecjacja kursu, a takze
stabilizacja cen surowcow na rynkach swiatowych.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego
powinno przektadac sie na odbudowe popytu, a domkniecie sie ujemnej luki popytowej
moze nastapi¢ wczesniej niz oczekiwano. Ponadto podwyzszony poziom inflacji, w tym
utrzymujacy sie wzrost cen ustug, nie potwierdza - zdaniem tych cztonkéw Rady -
Znaczacego ograniczenia presji popytowej, jakiego mozna by oczekiwac biorac pod
uwage silne ostabienie wzrostu PKB. Odnoszac sie do prognoz, cztonkowie ci
wskazywali, ze inflacja w Il i Ill kw. 2009 r. okazata sie istotnie wyzsza niz oczekiwano
w czerwcowej projekcji. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady mozna oczekiwac, ze
prognozowane obnizenie sie inflacji ponizej celu w 2010 r. moze by¢ krotkotrwate.
Cztonkowie ci argumentowali, ze zgodnie z aktualnymi prognozami krotkookresowymi
oczekiwany spadek inflacji w 2010 r. ma w znacznym stopniu wynika¢ z silnego
obnizenia sie dynamiki cen zywnosci, co biorac pod uwage przecietna dynamike cen
tej grupy towaréw w ostatnich latach jest mato prawdopodobne. Ponadto Rada,
omawiajac perspektywy inflacji, wskazywata na ryzyko wzrostu cen regulowanych
i podatkow posrednich w 2010 r., ktére z jednej strony bezposrednio przektadaja sie
na podniesienie ogélnego poziomu cen, a z drugiej strony powoduja obnizenie sity
nabywczej gospodarstw domowych i spadek presji popytowej oddziatujac w kierunku
nizszej inflacji.

Dyskutujac o sytuacji w sektorze finansow publicznych, czes$¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze wzrost deficytu i dtugu publicznego w relacji do PKB wynika w duzej mierze
z silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wskazywano, ze w pozostatych
panstwach UE rowniez nastepuje znaczne zwiekszenie nieréwnowagi finansow
publicznych i to w wiekszej skali niz w Polsce. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze
wazne dla inwestoréw zagranicznych bedzie poréwnanie relacji deficytu i dtugu
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publicznego do PKB w krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym w
Polsce, z krajami wschodzacymi, ktére charakteryzuja sie mniejsza skala nierownowagi
fiskalnej. W tym kontekscie argumentowano, ze pogarszajaca sie sytuacja fiskalna
moze oddziatywac w kierunku ostabienia kursu ztotego.

Odnoszac sie do planowanego zwiekszenia w 2010 r. nierownowagi w finansach
publicznych, czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze silny wzrost deficytu sektora
finansow publicznych moze uzasadniaé zwiekszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej.
Cztonkowie ci zwracali rdwnoczesnie uwage, ze cho¢ w sytuacji niskiej aktywnosci
gospodarczej wzrost wydatkow publicznych wspiera wzrost PKB, to wraz z ozywieniem
dominujacym efektem moze by¢ tzw. efekt wypychania popytu sektora prywatnego
wydatkami publicznymi. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze przewidywany wzrost
deficytu sektora finansow publicznych bedzie gtownie efektem dziatania
automatycznych stabilizatorow koniunktury, a nie antycyklicznych dziatan w polityce
fiskalnej, co nie ogranicza mozliwosci utrzymywania akomodacyjnej polityki
pienieznej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta rowniez sytuacja w sektorze bankowym.
Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze zaostrzenie polityki kredytowej bankow
wobec przedsiebiorstw jest bardzo silne, co moze prowadzi¢ do istotnego ograniczenia
wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie dyskutowano na temat zwiekszenia dostepu
sektora przedsiebiorstw do kredytu bankowego poprzez wprowadzenie przez bank
centralny, podobnie jak czynig to gtowne banki centralne na $wiecie, nowych
instrumentow polityki pienieznej. Zdaniem czesci cztonkow Rady wprowadzenie
nowych instrumentow, tj. kredytu wekslowego oraz zakupu przez bank centralny
obligacji bankéw komercyjnych umozliwi bankom zwiekszenie akcji kredytowej.
Cztonkowie ci argumentowali, ze uruchomienie nowych instrumentow moze utatwic
przedsiebiorstwom uzyskanie kredytu zaréwno krotkoterminowego, co ograniczytoby
ryzyko utraty przez nie ptynnosci, jak i kredytu dtugoterminowego, co ograniczytoby
skale zmniejszania inwestycji. Zdaniem tych cztonkéow Rady sposob implementacji
i ksztatt nowych instrumentow, ograniczaja ryzyko nadmiernej ingerencji banku
centralnego w system zarzadzania ryzykiem kredytowym przez banki.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze ograniczenie akcji kredytowej jest
typowe dla fazy spowolnienia gospodarczego i wynika nie tylko z ograniczenia podazy
kredytu oraz wzrostu jego kosztu, ale takze ze zmniejszonego zapotrzebowania na
kredyt ze strony przedsiebiorstw. Podczas dyskusji zwracano takze uwage, ze skala
ograniczenia akcji kredytowej w Polsce jest mniejsza niz w innych krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej. Odnoszac sie do dziatan innych bankéw centralnych,
cztonkowie ci wskazywali na lepsza sytuacje gospodarcza w Polsce niz w krajach,
w ktorych podejmowane sa niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej.
Réwnoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze wprowadzenie proponowanych
instrumentow moze oddziatywaé w kierunku wzrostu luki finansowania bankow (tj.

réznicy miedzy wielkoscia zebranych depozytéw a udzielonymi kredytami). Cztonkowie
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ci argumentowali takze, ze utatwione pozyskiwanie srodkéw w banku centralnym moze
zmniejsza¢ motywacje bankow do wtasciwej wyceny ryzyka kredytowego. Ponadto,
zdaniem tych cztonkéw Rady, bank centralny nie powinien zwiekszac bazy kapitatowej
bankoéw poprzez emisje pieniadza, a inwestycje w gospodarce powinny byc
finansowane przede wszystkim z oszczednosci. W opinii tych cztonkow Rady,
wprowadzenie nowych instrumentow stworzytoby ryzyko nadmiernej emisji pieniadza
w gospodarce.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze informacje dotyczace
sytuacji gospodarczej, ktore naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniaja
pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢ cztonkow Rady byta
zdania, ze dostepne dane - w tym wyzszy od oczekiwan wzrost PKB w Il kw. 2009 r.
oraz utrzymywanie sie inflacji powyzej celu i czerwcowej projekcji - a takze dalsza
poprawa  perspektyw  aktywnosci  gospodarczej uzasadniaja  ocene, ze
prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego
w Srednim okresie sa zblizone. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze niepewnosc
dotyczaca skali i trwatosci ozywienia w gospodarce $wiatowej i polskiej jest nadal
wysoka, a petniejsza ocena sytuacji makroekonomicznej mozliwa bedzie po zapoznaniu
sie Rady z pazdziernikowa projekcja inflacji i PKB. Na posiedzeniu przewazyto
stanowisko, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w Srednim okresie
ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie
wyzsza od celu. Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkow Rady uznata, ze w ostatnich
miesigcach prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w Srednim okresie ponizej
celu inflacyjnego ulegto zmniejszeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
28 pazdziernika 2009 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 perspektywach wzrostu gospodarczego
na $wiecie i w gospodarce polskiej, ksztattowaniu sie biezacych proceséw inflacyjnych
w Polsce oraz sytuacji na rynku kredytowym. Rada dyskutowata o wptywie tych
czynnikdw na przyszta inflacje w Polsce na tle pazdziernikowej projekcji inflacji i PKB.

Oceniajac sytuacje w gospodarce swiatowej, czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze
skala poprawy koniunktury w gospodarce strefy euro jest stosunkowo nieznaczna,
a prognozowany wzrost gospodarczy w tym regionie jest nadal znacznie nizszy od
potencjalnego. Cztonkowie ci wskazywali takze, ze poprawa koniunktury w Stanach
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Zjednoczonych i Chinach jest w duzym stopniu oparta na dziataniach pakietow
stymulacyjnych, a perspektywa stopniowego ograniczania tych dziatan powoduje
utrzymywanie sie niepewnosci co do trwatosci ozywienia w gospodarce sSwiatowej.
W szczegolnosci cztonkowie ci zwracali uwage na niepewnos¢ dotyczaca ozywienia
konsumpcji prywatnej w Stanach Zjednoczonych w warunkach nadal pogarszajacej sie
sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
spadek konsumpcji prywatnej w Stanach Zjednoczonych zwiazany m.in.
Z ograniczonymi mozliwosciami zaciagania kredytow przez gospodarstwa domowe,
w tym finansowania konsumpcji przez kredyty hipoteczne, nie zostanie
prawdopodobnie zrekompensowany przez wzrost spozycia indywidualnego w krajach
wschodzacych, nawet gdyby ozywienie wzrostu w tych gospodarkach okazato sie
trwate. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali na ryzyko utrzymania sie niskiej
dynamiki wzrostu w gospodarce Swiatowej.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze ozywienie w gospodarkach wschodzacych, w tym
przede wszystkim w krajach azjatyckich, moze by¢ istotnym czynnikiem oddziatujacym
w kierunku ozywienia w catej gospodarce $wiatowej. Cztonkowie ci wskazywali, ze
przyspieszenie wzrostu w gospodarkach wschodzacych bedzie przektadaé sie na
sytuacje w gospodarce swiatowej gtownie poprzez wzrost popytu tych krajow na dobra
inwestycyjne, eksportowane w duzej mierze przez kraje rozwiniete Europy
Zachodniej. Zdaniem tych cztonkdéw Rady obecne ozywienie w krajach azjatyckich
moze oznaczal poczatek powrotu tych gospodarek na Sciezke potencjalnego tempa
wzrostu, ktére w zwiazku z dokonujacym sie w nich procesem realnej konwergencji
moze ksztattowac sie na relatywnie wysokim poziomie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cze$¢ cztonkdéw
Rady oceniata, ze polska gospodarka weszta juz w faze ozywienia, choé niektorzy
z nich podkreslali, ze ozywienie moze by¢ stosunkowo powolne. Wskazywano przy tym,
ze w pazdziernikowej projekcji prognozowane jest jedynie nieznaczne przyspieszenie
tempa wzrostu w 2010 r. Zwracano uwage, ze w kierunku utrzymania relatywnie
niskiej dynamiki wzrostu PKB oddziatywa¢ bedzie spadek realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych zwigzany ze wzrostem bezrobocia i spadkiem ptac
realnych oraz utrudniony dostep do kredytu. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
ostatnie dane makroekonomiczne, w tym dane dotyczace eksportu, produkcji
i sprzedazy detalicznej, nie wskazuja jednoznacznie na poczatek trwatego ozywienia w
polskiej gospodarce.

Omawiajac zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze chociaz we wrzesniu br. inflacja
obnizyta sie do 3,4%, tj. ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%),
to w najblizszym okresie moze sie ona utrzymaé¢ na podwyzszonym poziomie.
Przyczyniac sie do tego bedzie przede wszystkim dodatni efekt bazy zwigzany z silnym
spadkiem cen paliw pod koniec 2008 r. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
utrzymywanie sie relatywnie wysokiego poziomu inflacji bazowej, w tym na nadal

wysoka dynamike cen ustug. Zwracano uwage, ze Polska jest jednym z trzech krajow
235

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



Zatacznik 5

z najwyzsza inflacja w Unii Europejskiej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, Ze réznica
w poziomach inflacji miedzy Polska a innymi krajami Unii Europejskiej jest zwigzana
z mniejsza skala ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce oraz z procesem
konwergencji cen w polskiej gospodarce do poziomu cen w rozwinietych gospodarkach
Europy Zachodniej.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji w Polsce, odnoszono sie do projekcji oraz
krotkookresowych prognoz inflacji NBP, ktore wskazuja na jej spadek ponizej celu
inflacyjnego 2,5% w potowie 2010 r. Zdaniem czesci cztonkdow Rady taki przebieg
przysztej inflacji bedzie wynikat z ostabienia popytu konsumpcyjnego, utrzymujacej sie
niskiej presji ptacowej oraz dotychczasowej aprecjacji nominalnego kursu ztotego.
Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze projekcja pazdziernikowa wskazuje na wieksze
ryzyko spadku inflacji w 2010 r. ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP (1,5%) niz projekcja czerwcowa.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze rozbieznos¢ miedzy krotkookresowymi prognozami
inflacji bazowej, cen zywnosci i energii a prognozami tych wielkosci w projekcji
pazdziernikowej wskazuje na znaczaca niepewnos¢ co do ksztattowania sie inflacji
w najblizszych kwartatach. W szczegolnosci czes¢ cztonkdow Rady oceniata, ze
dynamika cen zywnosci w najblizszym okresie moze by¢ wyzsza niz w projekcji
pazdziernikowej. Cztonkowie ci zwracali rowniez uwage na wzrost cen ropy na rynkach
Swiatowych w ostatnim okresie i niepewnos¢ co do ksztattowania sie cen gazu
w Polsce. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze ozywienie
w gospodarkach wschodzacych, w ktorych wzrost gospodarczy powoduje wzrost popytu
na surowce, moze oddziatywaé w kierunku ponownego wzrostu cen surowcow rolnych
i energetycznych na rynkach swiatowych, szczegélnie w sytuacji braku limitéw na
otwarte pozycje inwestycyjne na niektorych terminowych rynkach surowcowych.
Zdaniem tych cztonkéw Rady moze to oddziatywa¢ w kierunku wyzszej inflacji na
$wiecie i w Polsce. Na posiedzeniu wskazywano takze na ryzyko podwyzek cen
regulowanych w 2010 r., w tym cen pozostajacych w gestii samorzadow, w zwiazku
z niekorzystna sytuacja sektora finansow publicznych.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w 2011 r., czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage,
ze zgodnie 1z pazdziernikowa projekcja pod koniec horyzontu projekcji
prawdopodobienstwa, ze inflacja uksztattuje sie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego
sg zblizone. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze po spadku inflacji do
niskiego poziomu w potowie 2010 r., do konca horyzontu prognozy inflacja
systematycznie rosnie. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze przez wieksza czesc
horyzontu projekcji prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej celu jest
wieksze niz prawdopodobienstwo, ze uksztattuje sie ona powyzej celu. Cztonkowie ci
wskazywali, ze wyzsza inflacja w 2011 r. w projekcji pazdziernikowej w poréwnaniu
z projekcja czerwcowa wynika czesciowo z dodatniego efektu bazy zwiazanego
z prognozowanym gtebszym spadkiem cen zywnosci w 2010 r. Cztonkowie ci zwracali
takze uwage na kwestie optymalnego horyzontu prognozowania w bankach centralnych
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prowadzacych polityke pieniezna oparta na strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
podkreslajac, ze ograniczony horyzont projekcji zwieksza niepewnos¢ dotyczaca
trwatosci zmian inflacji w koncowym horyzoncie prognozy.

Dyskutujac na temat przysztego kursu walutowego i jego wptywu na inflacje w Polsce,
wskazywano, ze w projekcji przyjmowana jest stopniowa deprecjacja kursu ztotego,
co jest zwiazane z malejacym dysparytetem realnych stop procentowych oraz
z utrzymujacym sie wysokim deficytem budzetowym i narastaniem dtugu publicznego.
Czes¢ cztonkow Rady zwracata jednak uwage na mozliwos¢ aprecjacji kursu ztotego,
ktorej sprzyja¢ moga relatywnie korzystna sytuacja gospodarcza Polski na tle
pozostatych krajow Unii Europejskiej oraz utrzymujaca sie duza nadptynno$¢ na
globalnych rynkach finansowych. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady w przypadku
szybszego ozywienia w gospodarkach wschodzacych niz w gospodarkach rozwinietych
mozna oczekiwac aprecjacji kursow walut gospodarek wschodzacych, w tym kursu
ztotego. Cztonkowie ci podkreslali, ze ewentualna aprecjacja ztotego bedzie
oddziatywa¢ w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego i inflacji w polskiej
gospodarce niz w pazdziernikowej projekcji.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze aprecjacja kursu ztotego, znaczaco przekraczajaca
aprecjacje kursu réwnowagi, jest mato prawdopodobna w przypadku utrzymania sie
dynamiki wzrostu w gospodarce polskiej na poziomie zblizonym do pazdziernikowej
projekcji PKB. Cztonkowie ci wskazywali, ze w kierunku deprecjacji kursu ztotego
moze oddziatywa¢ mozliwy wzrost premii za ryzyko, do ktérego moze przyczynic sie
niekorzystna sytuacja sektora finansow publicznych, brak reform strukturalnych
w polskiej gospodarce oraz odsunigcie w czasie perspektywy przystapienia przez Polske
do strefy euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze sytuacja
ta nadal si¢ pogarsza, na co wskazuje miedzy innymi dalszy spadek dynamiki kredytu
dla gospodarstw domowych oraz bardzo niska dynamika kredytu dla sektora
przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze po raz pierwszy
od pieciu miesiecy warto$¢ udzielonych kredytow w ujeciu miesiecznym wzrosta we
wrzesniu br. zaréwno w odniesieniu do gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

Ponadto niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze niska dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw jest zwiazana z relatywnie dobrymi wynikami finansowymi tych
podmiotow oraz ograniczeniem ich dziatalnosci inwestycyjnej, a ponowne ozywienie
akcji kredytowej w odniesieniu do sektora przedsiebiorstw moze nastapi¢ dopiero w
momencie znaczacej poprawy perspektyw wzrostu w polskiej gospodarce. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze ograniczenie akcji kredytowej jest z jednej strony
zwiagzane ze zwiekszong ostroznoscia gospodarstw domowych w zaciaganiu zobowiazan
w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz rosnacego bezrobocia,
a z drugiej strony ze wzrostem postrzeganego przez banki ryzyka kredytowego, na co
wskazuje miedzy innymi dokonane w Il kw. br. oraz planowane dalsze zaostrzenie
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kryteriow udzielania kredytow w segmencie kredytow konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat realnych stop procentowych w kontekscie sytuacji na rynku
kredytowym, czes¢ cztonkoéw Rady wskazywata, ze ksztattowanie sie przez zbyt dtugi
okres realnych stéop procentowych na relatywnie niskim poziomie w kraju
przechodzacym proces realnej konwergencji moze zwieksza¢ ryzyko wystapienia
boomu kredytowego w $rednim okresie. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze realne stopy
procentowe sa obecnie nizsze od poziomu stopy réwnowagi dla polskiej gospodarki.
Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali, ze oczekiwany spadek inflacji powinien
przetozy¢ sie na wzrost realnych stop procentowych, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
oszczednosci gospodarstw domowych po ich silnym spadku w | kw. 2009 r. oraz
oddziatywac w kierunku ograniczenia ryzyka zbyt silnego wzrostu akcji kredytowej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze informacje dotyczace
sytuacji gospodarczej, ktore naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniaja
pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢ cztonkéw Rady byta
zdania, ze w warunkach utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej ozywienia
w gospodarce Swiatowej i perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce oraz w swietle
pazdziernikowej projekcji inflacji wskazujacej na utrzymywanie sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego NBP przez wiekszosc¢ horyzontu projekcji uzasadniona jest ocena, ze
w srednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej celu
inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.
Inni cztonkowie argumentowali, ze ozywienie w gospodarce Swiatowej i polskiej oraz
ryzyko wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych i podwyzek cen regulowanych
w Polsce, a takze wyréwnane prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji powyzej
lub ponizej celu inflacyjnego pod koniec horyzontu pazdziernikowej projekcji
uzasadniaja ocene, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w Srednim
okresie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
uznata, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w srednim okresie ponizej
lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone. W ocenie czesci cztonkow Rady
sformutowanie zrownowazonego bilansu ryzyk dla przysztej inflacji powinno
sygnalizowaé, ze stopy procentowe w najblizszych miesiacach pozostang na
niezmienionym poziomie, co nie wyklucza mozliwosci ich dostosowania w razie
wystapienia zmian istotnie wptywajacych na perspektywy inflacji i wzrostu
gospodarczego.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
25 listopada 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
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ksztattowania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim
przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
na swiecie i w Polsce, ksztattowaniu sie procesow inflacyjnych w Polsce oraz sytuacji
na rynku pracy i rynku kredytowym.

Oceniajac sytuacje w gospodarkach rozwinietych wskazywano, ze po kilku kwartatach
spadku, w Il kw. br. wzrdst PKB w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro, w tym
w Niemczech, Wtoszech i Francji, bedacych najwazniejszymi odbiorcami polskiego
eksportu. Podkreslano jednak, ze ozywienie w tych gospodarkach jest w znacznej
mierze rezultatem rzadowych programéw stymulujacych koniunkture. Oceniano, ze
wraz z zakonczeniem programow wspierania koniunktury istnieje ryzyko ostabienia
aktywnosci gospodarczej w tych krajach przede wszystkim ze wzgledu na mozliwosc
obnizenia dynamiki konsumpcji prywatnej. Zwracano uwage, ze na wzrost gospodarczy
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro niekorzystnie oddziatuje takze spadek
kredytéw dla przedsiebiorstw, a w dalszej perspektywie - pogarszajaca sie sytuacja
sektora finansow publicznych.

Analizujac sytuacje gospodarek wschodzacych, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
ozywienie w tych gospodarkach moze nie by¢ wystarczajace, aby istotnie zwiekszyc
dynamike swiatowego PKB. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze cho¢ w nadchodzacym
okresie mozna oczekiwal przyspieszenia konsumpcji prywatnej w Chinach,
prawdopodobnie nie zrekompensuje to wptywu mozliwego ostabienia konsumpcji
w Stanach Zjednoczonych na swiatowy wzrost gospodarczy ze wzgledu na niski -
w relacji do globalnego popytu - poziom spozycia indywidualnego w Chinach. Istotnym
czynnikiem hamujacym wzrost wydatkow konsumpcyjnych w tym kraju jest brak
powszechnego systemu ubezpieczen spotecznych, co sprawia, ze istotna czes¢
dochodow gospodarstw domowych jest oszczedzana.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego oceniano, ze polska
gospodarka znalazta sie w fazie ozywienia, na co wskazuje m.in. rosnaca dynamika
produkcji przemystowej oraz bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw w Il kw.
2009 r. Zwracano takze uwage, ze poprawa koniunktury za granicg (w szczegoélnosci
w strefie euro) przyczynita sie¢ do wzrostu polskiego eksportu w Il kw. br., na co
wskazuja dane za ostatnie trzy miesigce. Cze$¢ cztonkow Rady byta zdania, ze
ozywienie bedzie stosunkowo powolne, argumentujac, ze czynnikiem ograniczajacym
wzrost gospodarczy w Polsce w nadchodzacym okresie moze by¢ prawdopodobne
ponowne pogorszenie globalnej koniunktury. Zdaniem tych cztonkéw Rady, na wzrost
polskiego PKB niekorzystnie wptywac¢ beda rowniez: pogarszajaca sie sytuacja na rynku
pracy, w tym wzrost bezrobocia i spadek realnych wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, oraz spadek kredytow dla przedsiebiorstw i wolniejszy niz
w poprzednich latach wzrost kredytu dla gospodarstw domowych, a takze trudna
sytuacja sektora finanséw publicznych.
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Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze ponowny wyrazny spadek dynamiki PKB w Polsce
jest mato prawdopodobny nawet w sytuacji znaczacego pogorszenia Swiatowej
koniunktury. Argumentowali oni, ze w wyniku globalnego kryzysu finansowego spadek
dynamiki PKB w Polsce miat znacznie mniejsza skale niz w pozostatych krajach Unii
Europejskiej i podkreslali, ze mimo braku rzadowych programéw wspierajacych
koniunkture o skali zblizonej do tej za granica, dynamika krajowego PKB pozostata
dodatnia. Oceniano, ze stosunkowo wysoka odpornos¢ polskiej gospodarki na
zewnetrzne niekorzystne wstrzasy - zaburzenia na globalnych rynkach finansowych
irecesje za granica - byta m.in. efektem niskiej na tle innych krajow UE relacji
kredytow do PKB i mniejszej otwartosci gospodarki, a takze obserwowanego
w ostatnich latach dynamicznego rozwoju sektora ustug, mniej zaleznego od swiatowej
koniunktury. Podkreslano réwniez, ze do ograniczenia skali spowolnienia
gospodarczego w istotnym stopniu przyczynito sie wyrazne obnizenie stop
procentowych NBP, a takze deprecjacja kursu ztotego.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano na kontynuacje niekorzystnych
tendencji, w tym m.in. wzrost bezrobocia rejestrowanego oraz utrzymanie si¢ ujemnej
rocznej dynamiki zatrudnienia, jak rowniez spadek realnych wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku br. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w Swietle
pazdziernikowej projekcji NBP dynamika nominalnych ptac w kolejnych kwartatach
ulegnie dalszemu obnizeniu. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze ze
wzgledu na opdznienia w procesie dostosowywania poziomu zatrudnienia do tempa
wzrostu gospodarczego oraz prawdopodobny wzrost podazy pracy, w nadchodzacym
okresie mozna oczekiwac dalszego wzrostu bezrobocia mimo poprawy koniunktury.
Oceniali oni, ze wzrost bezrobocia bedzie oddziatywac¢ w kierunku zmniejszenia presji
inflacyjnej poprzez ostabienie popytu konsumpcyjnego i ograniczenie presji ptacowej.
Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze wzrost bezrobocia moze
poprzez efekt histerezy negatywnie wptyna¢ na wzrost potencjalnego PKB
w nadchodzacym okresie.

Analizujac zalezno$¢ miedzy ksztattowaniem sie inflacji a zmianami na rynku pracy,
czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze podwyzszona inflacja przyczynita sie do obnizenia
realnych wynagrodzen, utatwiajac dostosowanie ich poziomu do spadajacej dynamiki
wydajnosci pracy. Zdaniem tych cztonkow Rady wzglednie wysoka elastycznosc
realnych ptac pomogta ograniczy¢ skale spadku dynamiki PKB w Polsce w obliczu
globalnej recesji. Wskazywali oni takze na zjawisko tzw. chomikowania pracy przez
przedsiebiorstwa, polegajace na  niepetnym  dostosowaniu  zatrudnienia
(tj. ograniczaniu zwolnien) w okresie spowolnienia gospodarczego. Z drugiej strony
podkreslali oni, ze podwyzszona inflacja poprzez mechanizm waloryzacji przyczynia sie
do wzrostu wynagrodzen w sektorze finanséw publicznych oraz rent i emerytur, co
w krotkim okresie oddziatuje w kierunku pogtebienia deficytu sektora finansow
publicznych. W ocenie tych cztonkow Rady, wywotany waloryzacja wzrost swiadczen
spotecznych w sytuacji jednoczesnego spadku dynamiki wynagrodzen w gospodarce
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zmniejsza atrakcyjnosc¢ pracy i moze niekorzystnie wptywaé na aktywnos¢ zawodowa
Polakow. Przywotywali oni tez dane o wynagrodzeniach w gospodarce narodowej,
ktore w pierwszych trzech kwartatach 2009 r. - odmiennie niz we wczesniejszym
okresie - odnotowaty wyzsza roczna dynamike niz ptace w sektorze przedsiebiorstw.
W ocenie tych cztonkéow Rady moze to $wiadczy¢ o tym, ze udziat tego sektora
w gospodarce narodowej maleje, wobec czego zmiany wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw - w ktorym ptace sg w duzym stopniu zalezne od stanu koniunktury -
moga w przysztosci w mniejszym niz dotychczas stopniu wptywaé na ksztattowanie sie
ptac w gospodarce.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji wskazywano, ze w pazdzierniku br. roczny
wskaznik CPI obnizyt sie do 3,1%, do czego przyczynit sie przede wszystkim spadek
dynamiki cen zywnosci i energii; jednoczesnie inflacja bazowa (po wytaczeniu cen
Zzywnosci i energii) pozostata na poziomie 2,9%. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage,
ze utrzymywanie sie inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie jest efektem m.in.
systematycznego wzrostu cen ustug. Cztonkowie ci oceniali, ze obserwowany
w ostatnich latach stopniowy wzrost popytu na ustugi, skutkujacy zwiekszeniem
udziatu wydatkow na nie w koszyku dobr i ustug konsumpcyjnych, utrzyma sie takze w
kolejnych latach, wobec czego ceny ustug beda miaty rosnacy wptyw na ksztattowanie
sie wskaznika CPl. Podkreslali oni, ze inflacja bazowa nie obniza sie mimo wyraznie
ujemnej luki popytowej i wskazywali, ze na biezacy poziom rocznego wskaznika
inflacji bazowej moze nadal w pewnym stopniu wptywaé wysoka presja popytowa
obserwowana we wczesniejszym okresie. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
podwyzszona inflacja CPl wynika w istotnej mierze z niekorzystnych wstrzasow
cenowych, w tym zwtlaszcza podwyzek cen regulowanych w 2009 r. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali tez uwage na odnotowane w ostatnich miesigcach
zmniejszenie skali spadku cen towarow pozostajacych pod silnym wptywem
globalizacji, co czesciowo jest zwiazane z wczesniejsza deprecjacja ztotego.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, zwracano uwage, ze w najblizszym okresie
roczny wskaznik CPl bedzie ksztattowa¢ sie w duzym stopniu pod wptywem
statystycznych efektow bazy: dodatniego, zwiazanego z silnym spadkiem cen paliw pod
koniec 2008 r., a nastepnie ujemnego, zwigzanego ze znacznymi podwyzkami cen
administrowanych oraz wzrostem cen zywnosci na poczatku br. (pod warunkiem braku
réwnie silnych podwyzek cen administrowanych w 2010 r.). Ze wzgledu na ten
pierwszy efekt w najblizszym okresie inflacja przejsciowo wzrosnie, natomiast drugi
efekt bedzie oddziatywat w kierunku jej obnizenia w przysztym roku. Czes¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze w 2010 r. mozna oczekiwac spadku inflacji CPI ponizej celu
inflacyjnego NBP ze wzgledu na prawdopodobne utrzymywanie sie ujemnej luki
popytowej. Czynnikiem sprzyjajacym obnizaniu sie inflacji bedzie takze
dotychczasowa aprecjacja kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze spadek
inflacji moze byc¢ ograniczany przez podwyzki podatkéw posrednich i cen
administrowanych. Zwracali tez uwage, zZe inflacja moze by¢ wyzsza, niz sie obecnie
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oczekuje w przypadku wystapienia niekorzystnych wstrzasow cenowych na rynkach
surowcow lub zywnosci badz tez ostabienia kursu ztotego. W opinii tych cztonkow Rady
presja inflacyjna w dalszej perspektywie bedzie w znacznym stopniu determinowana
przez sytuacje na rynku pracy i rynku kredytowym.

Odnoszac sie do biezacej sytuacji na krajowym rynku kredytowym, wskazywano na
dalsze jej pogorszenie, w tym zwtaszcza na odnotowana w pazdzierniku ujemna - po
raz pierwszy od 2004 r. - roczna dynamike kredytu dla przedsigbiorstw (po korekcie
o wptyw wahan kursu ztotego) oraz utrzymujace sie nizsze niz w ubiegtych latach
tempo wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych. Cze$¢ cztonkéw Rady
argumentowata, ze ograniczenie podazy kredytu dla przedsiebiorstw przyczynia sie do
zmniejszenia ich inwestycji, co ma negatywny wptyw na wzrost PKB. Inni cztonkowie
Rady oceniali, ze spadek kredytu wynika w znacznym stopniu ze zmniejszenia popytu
na kredyt w zwiazku ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Podkreslali oni, ze
w Swietle danych o wynikach finansowych przedsiebiorstw w Il kw. 2009 r., ptynnosc¢
tego sektora utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie, co pozwala firmom na
finansowanie biezacej dziatalnosci w duzej mierze ze srodkdéw wtasnych i ogranicza ich
zapotrzebowanie na kredyt. Wskazywali rowniez, ze kredyt dla gospodarstw domowych
nadal rosnie.

Rada analizowata takze rozwdj rynku kredytowego w dtuzszej perspektywie. Czesé
cztonkow Rady wskazywata, ze relacja kredytu do PKB w Polsce w okresie
poprzedzajacym globalny kryzys finansowy nalezata do najnizszych w UE. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnich latach relacja ta istotnie sie zwiekszyta.
Argumentowali oni, ze szybka ekspansja kredytowa w latach poprzedzajacych globalny
kryzys wynikata wprawdzie w znacznym stopniu z procesu konwergencji, jednak
utrzymanie tak wysokiego tempa wzrostu kredytu w dtuzszym okresie mogtoby
prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi na rynku kredytowym. Oceniali oni, ze obecne
spowolnienie akcji kredytowej stanowi w znacznej mierze zjawisko cykliczne oraz, ze
przyczyni sie ono do bardziej zrownowazonego wzrostu kredytu. Cztonkowie ci
argumentowali, ze wraz z ozywieniem wzrostu gospodarczego dynamika kredytu
ponownie przyspieszy w zwiazku z procesem konwergencji oraz ze wzgledu na zmiany
demograficzne prowadzace do rosnacego popytu na kredyty hipoteczne. W ocenie tych
cztonkéw Rady, obecna sytuacja na rynku kredytowym nie wymaga wprowadzenia
dodatkowych instrumentow wspierajacych wzrost akcji kredytowej.

Dyskutujac na temat policy mix za granica i w Polsce, cze$¢ cztonkdéw Rady
wskazywata, ze ekspansywna polityka fiskalna wielu krajéw prowadzi do wzrostu ich
dtugu publicznego, ktéry - w warunkach dazenia do zachowania stabilnosci cen -
bedzie mogt zosta¢ zahamowany jedynie poprzez silne zaciesnienie polityki fiskalnej.
Jednoczesnie jednak niskie realne stopy procentowe na $wiecie, do ktdérych przyczynia
sie luzna polityka pieniezna, zmniejszaja biezace koszty finansowania dtugu
publicznego, ostabiajac bodzce do przeprowadzenia reform majacych na celu poprawe
pierwotnego salda sektora finanséw publicznych. W tym kontekscie cztonkowie ci
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zwracali uwage na potrzebe wprowadzenia dziatan ograniczajacych narastanie dtugu
publicznego w Polsce.

Rada uznata, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na Swiecie,
ktore naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian
na biezacym posiedzeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu
23 grudnia 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, polityki pienieznej prowadzonej przez Rade
Polityki Pienieznej Il kadencji oraz uwarunkowan polityki pienieznej w kolejnych
latach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie, niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze nadal utrzymuje sie duza niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ozywienia
w gospodarce Swiatowej. Cztonkowie ci podkreslali, ze dotychczasowa poprawa
aktywnosci w najwiekszych gospodarkach rozwinietych jest w duzym stopniu zwigzana
z dziataniem fiskalnych pakietow stymulacyjnych. Ponadto cztonkowie ci zwracali
uwage, ze zgodnie z prognozami wzrostu gospodarczego na 2010 r. mozna oczekiwac
silnego wzrostu PKB w gospodarkach Azji i Ameryki tacinskiej oraz dalszej poprawy
aktywnosci w Stanach Zjednoczonych przy relatywnie nizszym wzroscie PKB
w gospodarkach europejskich.

Odnoszac sie do sytuacji w polskiej gospodarce, podkreslano, ze naptywajace dane,
w tym dane o eksporcie, produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, oraz
wskazniki koniunktury obrazujace nastroje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
potwierdzaja stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracata jednak uwage na czynniki ryzyka dla szybkiego i trwatego ozywienia
w polskiej gospodarce. W szczegblnosci cztonkowie ci wskazywali na zmniejszenie sie
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i spadek dynamiki kredytu dla gospodarstw
domowych oraz nadal niekorzystng sytuacje na rynku miedzybankowym,
odzwierciedlong w podwyzszonych spreadach miedzy stopa referencyjna NBP
a stawkami WIBOR. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na szybkie narastanie dtugu
publicznego, argumentujac, ze jego wysoki poziom moze niekorzystnie wptywac na
wzrost gospodarczy w Srednim okresie.

Dyskutujac na temat biezacej i przysztej inflacji, wskazywano na obnizenie sig inflacji
bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii z 2,9% w pazdzierniku do 2,8%
w listopadzie 2009 r. Czes¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze inflacja bazowa
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utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie, co - w sytuacji prawdopodobnej
poprawy globalnej koniunktury, mogacej skutkowaé wzrostem cen surowcow rolnych
i energetycznych na sSwiecie - stwarza ryzyko dla utrzymania inflacji na poziomie celu
inflacyjnego w srednim okresie. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w
warunkach utrzymujacej sie ujemnej luki popytowej w polskiej gospodarce mozna
oczekiwac spadku inflacji w kolejnych kwartatach. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze ryzyko wzrostu presji inflacyjnej w polskiej gospodarce
w najblizszym okresie bedzie dodatkowo ograniczane przez nadal niekorzystna - mimo
pewnych sygnatow poprawy w ostatnich miesigcach - sytuacje na rynku pracy.

Dyskutujac o efektach polityki pienieznej Rady Il kadencji, niektorzy cztonkowie Rady
argumentowali, ze podwyzszony poziom inflacji CPl w latach 2008-2009 wskazuje, ze
we wczesniejszym okresie poziom stop procentowych mogt nie w petni uwzgledniac
ryzyka dla przysztej inflacji. W opinii tych cztonkéw Rady wskazuje na to utrzymujaca
sie od kilku kwartatow relatywnie wysoka inflacja bazowa, w tym wysoka dynamika
cen ustug rynkowych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, gtownymi czynnikami, ktore
oddziatywaty w kierunku obnizenia inflacji w latach 2008-2009 - przyczyniajac sie tym
samym do ograniczenia odchylenia inflacji od celu inflacyjnego - byta aprecjacja
ztotego w okresie poprzedzajacym wybuch swiatowego kryzysu finansowego oraz
zwiazany z kryzysem spadek cen surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze podwyzszony poziom inflacji w ostatnich latach
byt zwiazany gtownie z czynnikami pozostajacymi poza bezposrednim wptywem
krajowej polityki pienieznej. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze silny wzrost cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach s$wiatowych pod koniec 2007 r.
iwlpot. 2008 r., ktory doprowadzit do wzrostu inflacji w wielu krajach, w tym
w Polsce, byt zwiazany miedzy innymi z szybkim wzrostem popytu ze strony
gospodarek wschodzacych oraz ze zmianami legislacyjnymi w Stanach Zjednoczonych
wytaczajacymi handel kontraktami terminowymi na rynkach surowcow spod kontroli
instytucji panstwowych. Podkreslali oni takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w Polsce
w 2009 r. oddziatywata wywotana kryzysem silna deprecjacja kursu ztotego, znaczaco
przekraczajaca deprecjacje kursu rownowagi. Wsrdd czynnikéw majacych znaczacy
wptyw na dynamike cen w polskiej gospodarce, w tym na jej podwyzszony poziom w
ostatnich latach, cztonkowie ci wskazywali rowniez na czynniki takie jak liberalizacja
cen na niektorych rynkach w kraju oraz podwyzki podatkow posrednich i cen
administrowanych. Cztonkowie ci zwracali rowniez uwage, ze w tym okresie miat
miejsce bardzo szybki przyrost kredytow w polskiej gospodarce, ktory byt zwiazany
z silnym naptywem kapitatu do gospodarek wschodzacych.

Podkreslano, ze wzrost cen ustug, ktory przyczynit sie do ksztattowania sie inflacji
w Polsce w latach 2008-2009 na podwyzszonym poziomie, byt prawdopodobnie
zwigzany ze zmianami struktury konsumpcji prywatnej i jest charakterystyczny dla
krajow podlegajacych procesowi konwergencji.
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Omawiajac polityke pieniezng w latach 2004-2009, zwracano uwage, ze jednym
z czynnikdw potwierdzajacych skutecznos¢ tej polityki jest zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych na niskim poziomie. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata takze, ze biorac
pod uwage opdznienia miedzy zmianami stop procentowych NBP a ich najsilniejszym
wptywem na przebieg procesow gospodarczych, petna ocena polityki pienieznej RPP Il
kadencji powinna uwzglednia¢ rowniez ksztattowanie sie inflacji w latach 2010-2011.
W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali uwage, ze wiekszos¢ dostepnych prognoz
wskazuje na silny spadek inflacji w 2010 r. Ponadto argumentowali oni, ze dazenie do
petnego zneutralizowania skutkdw wstrzasow cenowych na sSwiatowych rynkach
surowcowych dla inflacji w Polsce doprowadzitoby do nadmiernych wahan PKB
w Polsce, w tym prawdopodobnie do jego spadku po wybuchu globalnego kryzysu
gospodarczego.

Dyskutujac o efektach polityki pienieznej Rady Il kadencji na tle innych krajow, czesé
cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w latach 2004-2009 oprocz wstrzasow, ktorym
podlegata cata gospodarka swiatowa, takich jak szoki surowcowe i Swiatowy kryzys
gospodarczy, gospodarka polska podlegata takze silnym zmianom zwiazanym
z procesem akcesji do Unii Europejskiej. Cztonkowie ci wskazywali, ze mimo tych
wstrzasow, srednie odchylenie inflacji od celu inflacyjnego (0,3 pkt. proc.), zmiennos¢
luki popytowej oraz zmienno$¢ stop procentowych banku centralnego w Polsce
w latach 2004-2009 nalezaty do najnizszych wsréd krajow stosujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego z ciagtym celem inflacyjnym.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w kolejnych latach, cze$¢ cztonkdéw Rady
argumentowata, ze w dtuzszym okresie zagrozeniem dla stabilnosci cen w polskiej
gospodarce moze by¢ nadmierny wzrost akcji kredytowej, w szczegélnosci na rynku
kredytéw hipotecznych. Ponadto cztonkowie ci podkreslali, ze gdyby ryzyko boomu
kredytowego wzrosto znaczaco, to pomimo utrzymujacej sie relatywnie niskiej inflacji
CPI, polityka pieniezna w Polsce powinna zosta¢ zaostrzona. Poniewaz same podwyzki
stop procentowych nie wyeliminujg ryzyka boomu kredytowego, powinny by¢ one
uzupetnione odpowiednimi dziataniami nadzorczymi.

Odnoszac sie do decyzji dotyczacych stdp procentowych w kolejnych miesiacach, Rada
wskazywata, ze wobec niskiej presji inflacyjnej oraz utrzymujacych sie zagrozen dla
trwatosci ozywienia gospodarczego w Polsce, stopy procentowe NBP powinny pozostac
w najblizszym okresie na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie podkreslano,
ze w przypadku znaczacego ozywienia aktywnosci w polskiej gospodarce, ktéremu
towarzyszytby istotny wzrost presji inflacyjnej, moze by¢ potrzebna zmiana
parametrow polityki pienieznej. Zbyt silne i zbyt wczesne zaciesnienie polityki
pienieznej w warunkach nadptynnosci na sSwiatowych rynkach finansowych mogtoby
jednak skutkowa¢ nadmierna aprecjacja kursu ztotego. Waznym uwarunkowaniem
polityki pienieznej bedzie sytuacja finansow publicznych.

Rada uznata, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie,
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ktore naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniajg pozostawienie stop bez zmian
na biezacym posiedzeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Jednoczesnie Rada zadecydowata o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r. stopy
dyskontowej weksli przyjmowanych od bankéw do dyskonta przez NBP. Rada ustalita
stope dyskontowa weksli na poziomie 4,00% w skali rocznej.

246
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI NBP W 2009 ROKU



Zatacznik 6

Wybrane informacje o sektorze bankowym

W 2009 r., podobnie jak w poprzednich latach, banki byty instytucjami o najwiekszym
znaczeniu w polskim systemie finansowym. Na dzien 31 grudnia 2009 r. aktywa sektora
bankowego wynosity 1 060,7 mld zt i byty o 2,1% wyzsze niz w poprzednim roku.

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy w bardzo silnym stopniu wptynat na sytuacje
polskiego sektora bankowego w 2009 r. Wyniki finansowe (zysk netto) polskiego sektora
bankowego ulegty obnizeniu o 36,3%, ale jego sytuacja byta korzystniejsza niz bankéw
w krajach rozwinietych. Swiadczy¢é o tym moze osiagniecie przez wiekszo$¢ bankow
komercyjnych kontrolowanych przez nierezydentow wyzszej rentownosci aktywow niz
przez ich spotki-matki.

Gtownymi przyczynami obnizenia wynikow finansowych sektora bankowego w 2009 r.
byty wzrost kosztow ryzyka kredytowego oraz wzrost kosztoéw finansowania.

Wzrost kosztow ryzyka kredytowego w sektorze bankowym byt naturalnym
nastepstwem spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz odzwierciedleniem tagodnej
polityki kredytowej bankéw we wczesniejszych okresach. Z uwagi na cykliczny
charakter ryzyka kredytowego mozna oczekiwaé utrzymania sie kosztow ryzyka
kredytowego na podwyzszonym poziomie do momentu poprawy sytuacji finansowej
przedsiebiorstw i poprawy sytuacji na rynku pracy.

Zaburzenia na rynkach finansowych i wynikajaca z nich mniejsza dostepnosc
finansowania ze zrodet rynkowych sktonity banki do intensywnej konkurencji o stabilne
zrédta finansowania, szczegélnie o depozyty gospodarstw domowych. Doprowadzito to
do wzrostu udziatu depozytow sektora niefinansowego w pasywach bankdéw, co
korzystnie wptywa na stabilnos¢ finansowania sektora.

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego i wynikdw finansowych bankow oraz
utrzymujaca sie niepewnos¢ co do Srednioterminowych perspektyw wzrostu
gospodarczego sktonito banki do zaostrzania polityki kredytowej. W 2009 r. banki
zaostrzaty polityke kredytowa we wszystkich segmentach rynku. Przyczynito sie to do
obnizenia tempa wazrostu wszystkich gtownych kategorii kredytow dla sektora
niefinansowego. Najwiekszy spadek dynamiki kredytow miat miejsce w przypadku
kredytéw dla przedsiebiorstw. Wolniejszemu wzrostowi kredytow dla podmiotéw
niefinansowych  towarzyszyto  zwiekszenie  wartosci  skarbowych  papierow
wartosciowych, ktore nie generuja wymogu kapitatowego na ryzyko kredytowe.

Przeznaczenie przez banki wiekszosci zyskow wypracowanych w 2008 r. na zwiekszenie
funduszy wtasnych, jak réwniez nizsze tempo akcji kredytowej przyczynito sie do
wzrostu wspotczynnika wyptacalnosci krajowego sektora bankowego.
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Tabela 45. Struktura aktywéw sektora bankowego

Wartos¢ i Struktura
Wyszczegélnienie (w mid zt) (w %)
e
B e ow ow w
BESE e om om w
s s
L T
B w w ow w
-
e e
T T
e w m e
e [ ]
o e fa o e
BE o w w w
Zrédto: dane NBP.
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Tabela 46. Struktura pasywow sektora bankowego

=
i)
3

Dynamika Struktura

Wyszczegélnienie (w %)

2009 2008 = 100

79,8

93,1

113,0

110,7

114,7

101,5

97,4

155,6

48,8

126,1

108,2
129,4

117,8

0,0

13,7 63,7

1039,1 102,1

* Kapitat podstawowy, fundusz zapasowy, fundusze rezerwowe, fundusz ogdlnego ryzyka, fundusz z aktualizacji wyceny, inne
fundusze uzupetniajace.

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 47. Relacje z nierezydentami

Udziat
0
Wyszczegolnienie (W %)

2008 2009

Udziat operacji z nierezydentami

- w aktywach sektora bankowego 7,8 4,4

- w pasywach sektora bankowego 20,7 18,4

Zrédto: dane NBP.

Tabela 48. Wynik finansowy sektora bankowego

Wartos¢ Dynamika

Wyszczegélnienie (w mld zt) (w %)

2008 2009 2008=100
Wynik finansowy brutto 16,8 10,7 63,8
Wynik finansowy netto 13,7 8,7 63,7

Zrédto: dane NBP.

Tabela 49. Zyskownos¢ sektora bankowego

Stopa zwrotu (w %)

Wyszczegoélnienie
2008 2009
1,5

ROA - netto , 0,8

ROE - netto* 20,5 10,7

Zrédto: dane NBP.

Tabela 50. Fundusze wtasne i wspotczynnik wyptacalnosci krajowego sektora
bankowego

s s Zmiana roczna Dynamika
Wyszczegélnienie

(w pkt proc) (w %, 2008=100)

Wspotczynnik wyptacalnosci (w %) 11,2 13,3 2,1 n/d

Fundusze wtasne regulacyjne

(w mld zt) 77,6 89,7 n/d 115,7

Zrédto: dane NBP.
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Lista otwartych seminaridw naukowych i wybranych publikacji
NBP

W 2009 r. NBP zorganizowat lub wspotorganizowat 13 otwartych seminariow
naukowych, podczas ktorych swoje prace zaprezentowali pracownicy NBP,
przedstawiciele instytucji finansowych oraz wyzszych uczelni. Seminaria obejmowaty
nastepujace tematy:

e Rodznice w produktywnosci pomiedzy krajami OECD, 1970-2000: nowe spojrzenie na
Swiatowa granice technologiczna,

e Measuring the Effects of Monetary Policy: a Factor-Augmented Vector
Autoregressive Approach (FAVAR),

e Miedzyokresowe podejscie do modelowania salda obrotow biezacych,
e  Systemy rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej,
e Oszacowanie bezwzglednej stopy inflacji w gospodarce polskiej,

e Analiza kointegracji w badaniach dtugookresowej struktury zagregowanego popytu
konsumpcyjnego,

e Interaction between foreign financial services and foreign direct investment
in Transition Economies: An empirical analysis with focus on the manufacturing
sector,

e Przeglad najwazniejszych wydarzen na rynku ropy naftowej ze szczegdlnym
uwzglednieniem wptywu relacji EUR/USD na poziom cen ropy,

e Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych a konwergencja produktywnosci
w Krajach Europy Srodkowo-Wschodniej z perspektywy danych sektorowych,

e Konkurencja na polskim rynku bankowym - wyniki empiryczne,
e  Wptyw zapasci kredytowej na polska gospodarke,

e Zadtuzenie gospodarstw domowych w nowych krajach cztonkowskich UE - jego
skala i kompozycja walutowa,

e Systemy rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce iUnii Europejskiej
seminarium dla uczestnikow polskiego rynku finansowego poswiecone wspodlnej
publikacji NBP, KDPW SA i GPW w Warszawie SA.
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W 2009 r. nastepujace publikacje pracownikow NBP znalazty sie na tzw. liscie

filadelfijskiej:

Katarzyna Bien, Ingmar Nolte, Winfried Pohlmeier, An inflated multivariate
integer count hurdle model: an application to bid and ask quote dynamics,
Journal of Applied Econometrics (w 2009 r. opublikowany na stronie internetowej
JOAE),

Michat Hulej, Charalambos Tsangarides, Pierre Ewenczyk, Mahvash Saeed Qureshi,
Are Africa’s Currency Unions Good for Trade?, IMF Staff Papers, nr 56, 2009,

Juliusz Jabtecki, Mateusz Machaj, Regulated meltdown of 2008, Critical Review,
vol. 21, nr 2-3, 2009,

Marcin Kolasa, Structural heterogeneity or asymmetric shocks? Poland and the
euro area through the lens of a two-country DSGE model, Economic Modelling,
nr 26(6), 2009.

W ramach serii wydawniczej Materiaty i Studia w 2009 r. ukazaty sie:

w jezyku polskim:
— Jakub Gorka, Koszty spoteczne i prywatne instrumentéw ptatniczych,

— Marcin Pietrzak, Badania nad heterogenicznosciq oczekiwan inflacyjnych.
Podejscie ekonomii eksperymentalnej,

— Sylwester Kozak, Wprowadzenie euro - analiza kosztéw  dziatania
oraz dochoddw z operacji wymiany walut w sektorze bankowym,

—  Wiestaw Gumuta, Adrian Gucwa, Zbigniew Opiota, Witold Nalepa, Rynek pracy
w Polsce. Wynagrodzenia, produktywnos¢ pracy i migracje w swietle badarn
ankietowych w listopadzie 2008 r.,

— Piotr Goledzinowski, Wptyw regulacji systemu bankowego na jego
efektywnosc,

—  Krzysztof Jackowicz, Dariusz Filip, Powtarzalnos¢ wynikow funduszy
inwestycyjnych w Polsce,

— Jacek taszek, Hanna Augustyniak, Marta Widtak, Euro a ryzyko bgbli na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych,

—  Wiestaw Gumuta, Adrian Gucwa, Zbigniew Opiota, Witold Nalepa, Rynek pracy
w Polsce. Wynagrodzenia, produktywnos¢ pracy i migracje w swietle badari
ankietowych w maju 2009 r.;
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e w jezyku angielskim:

— Andrzej Toro6j, Macroeconomic adjustment and heterogeneity in the euro
area,

— Joanna Beza-Bojanowska, Ronald MacDonald, The Behavioural Zloty/Euro
Equilibrium Exchange Rate,

— Gabor P. Kiss, Tomasz Jedrzejowicz, Jana Jirsakova, How to measure tax
burden in an internationally comparable way?

—  Michat Gradzewicz, Endogenous growth mechanism as a source of medium
term fluctuations in the labor market. Application to the US economy,

—  Michat Gradzewicz, Krzysztof Makarski, The macroeconomic effects of losing
autonomous monetary policy after the euro adoption in Poland,

— Konrad Szelag, Recent Reforms of the Deposit Insurance System in the United
States: Reasons, Results, and Recommendations for the European Union,

—  Krzysztof Cichy, Human Capital and Technological Progress as the
Determinants of Economic Growth,

— Joanna Tyrowicz, When Eastern Labour Markets Enter Western Europe. CEECs
Labour Market Institutions upon Euro Zone Accession,

— Katarzyna Budnik, Michat Greszta, Michat Hulej, Marcin Kolasa, Karol
Murawski, Michat Rot, Bartosz Rybaczyk, Magdalena Tarnicka, The new
macroeconometric model of the Polish economy,

— Vadym Lepetyuk, Christian A. Stoltenberg, Policy Announcements and
Welfare,

— Michael Ehrmann, David Sondermann, The reception of public signals
in financial markets - what if central bank communication becomes stale?
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Wyniki gtosowania cztonkow Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami w 2009 r.
Przedmiot wniosku lub . gtosowania
Uchwata w sprawie stopy Za:
referencyjnej, S. Skrzypek
oprocentowania kredytow J. Czekaj
refinansowych, S. Nieckarz
oprocentowania lokaty M. Noga
terminowej oraz stopy S. Owsiak
redyskontowej weksli w M. Pietrewicz
Narodowym Banku Polskim. A. Stawinski
Przeciw:
D. Filar

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Whniosek o obnizenie
wysokosci stop
procentowych o 0,50 pkt.
proc.

Whiosek o obnizenie
wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt.
proc.

254

Whniosek o obnizenie Za:
wysokosci stop S. Skrzypek
procentowych o 0,50 pkt. S. Nieckarz
proc. M. Pietrewicz

Przeciw:

J. Czekaj

D. Filar

M. Noga

S. Owsiak

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna
Uchwata w sprawie stopy Za:
referencyjnej, S. Skrzypek
oprocentowania kredytow J. Czekaj
refinansowych, S. Nieckarz
oprocentowania lokaty S. Owsiak
terminowej oraz stopy M. Pietrewicz
redyskontowej weksli w A. Stawinski
Narodowym Banku Polskim. H. Wasilewska-Trenkner

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

A. Wojtyna
Uchwata w sprawie stopy Za:
referencyjnej, S. Skrzypek
oprocentowania kredytow J. Czekaj
refinansowych, S. Nieckarz
oprocentowania lokaty S. Owsiak
terminowej oraz stopy M. Pietrewicz
redyskontowej weksli w Przeciw:
Narodowym Banku Polskim. D. Filar

M. Noga

A. Stawinski
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Uchwata w sprawie Za:
przedstawienia opinii J. Czekaj
Trybunatowi D. Filar
Konstytucyjnemu S. Nieckarz
odnoszacej sie do M. Noga
znaczenia KDPW S.A. oraz S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner

zmian zakresu
podmiotowego
akcjonariuszy KDPW S.A.

A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek
Uchwata w sprawie Za: S. Skrzypek
przyjecia rocznego J. Czekaj
sprawozdania finansowego D. Filar
Narodowego Banku S. Nieckarz
Polskiego sporzadzonego na M. Noga
dzien 31 grudnia 2008 r. S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna byt nieobecny
na gtosowaniu.

Uchwata zmieniajaca Za:
uchwate w sprawie S. Skrzypek
okreslenia gornej granicy J. Czekaj
zobowiazan wynikajacych z D. Filar
zaciagania przez Narodowy S. Nieckarz
Bank Polski pozyczek i M. Noga
kredytow w zagranicznych S. Owsiak

instytucjach bankowych i M. Pietrewicz

finansowych. A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Uchwata w sprawie Za:
stanowiska Rady Polityki S. Skrzypek
Pienieznej dotyczacego J. Czekaj
Elastycznej Linii D. Filar
Kredytowej S. Nieckarz
Migdzynarodowego M. Noga
Funduszu Walutowego. S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw:
Uchwata w sprawie oceny Za:
dziatalnosci Zarzadu S. Skrzypek
Narodowego Banku J. Czekaj
Polskiego w zakresie D. Filar
realizacji zatozen polityki S. Nieckarz
pienieznej na rok 2008. M. Noga
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna
Uchwata w sprawie Za:
przyjecia Sprawozdania z S. Skrzypek
wykonania zatozen polityki J. Czekaj
pienieznej na rok 2008. D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna
Uchwata w sprawie Za:
zatwierdzenia S. Skrzypek
Sprawozdania z dziatalnosci D. Filar
Narodowego Banku S. Nieckarz
Polskiego w 2008 roku. M. Noga
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Uchwata zmieniajaca
uchwate w sprawie stop
rezerwy obowiazkowej
bankow i wysokosci
oprocentowania rezerwy
obowiazkowej.

Uchwata w sprawie stopy
referencyjnej,
oprocentowania kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w
Narodowym Banku Polskim.

Whniosek o zmiane oceny
prawdopodobienstwa
realizacji celu inflacyjnego
w Informacji po
posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dn. 28-29
lipca 2009 r.

Uchwata w sprawie
stanowiska Rady Polityki
Pienigznej (dotyczacego
Projektu Rozporzadzenia
Rady Ministrow w sprawie
powotania Narodowego
Komitetu Koordynacyjnego
do Spraw Euro, Rady
Koordynacyjnej oraz
Miedzyinstytucjonalnych
Zespotow Roboczych do
Spraw Przygotowan do
Wprowadzenia Euro przez
Rzeczpospolita Polska).
Whniosek o zmiane oceny
prawdopodobienstwa
realizacji celu inflacyjnego
w Informacji po
posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej w dn. 25-26
sierpnia 2009 r.

Uchwata w sprawie
okreslenia gornej granicy
zobowiazan wynikajacych z
zaciagania przez Narodowy
Bank Polski pozyczek i
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S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

J. Czekaj byt nieobecny
na gtosowaniu.

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

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

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. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

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
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kredytow w zagranicznych
instytucjach bankowych i
finansowych.

Uchwata w sprawie
ustalenia Zatozen polityki
pienieznej na rok 2010.

Whiosek o utrzymanie
dotychczasowego sposobu

komunikacji w komunikacie

po posiedzeniu decyzyjnym
RPP (warianty oceny
prawdopodobienstwa
uksztattowania sig inflacji
w relacji do celu).

Whiosek o dokonanie
zmiany w uchwale RPP nr
20/2008 z 23.12.2008 r. w
sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku,
polegajacej na
wyszczegoélnieniu w
uchwale rodzaju papierow
wartosciowych
dopuszczonych do
zakupu/sprzedazy przez
NBP na rynku wtornym w
ramach operacji
strukturalnych.

Uchwata w sprawie
zatwierdzenia Planu
Finansowego Narodowego
Banku Polskiego na rok
2010.

Uchwata zmieniajaca
uchwate w sprawie zasad
rachunkowosci, uktadu
aktywow i pasywow bilansu
oraz rachunku zyskow i
strat Narodowego Banku
Polskiego.

Uchwata w sprawie stopy
referencyjnej,
oprocentowania kredytow
refinansowych,
oprocentowania lokaty
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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

A. Stawinski
A. Wojtyna

M. Pietrewicz i

H. Wasilewska-Trenkner
nie uczestniczyli w
gtosowaniu.

Za:

S. Skrzypek

S. Owsiak

M. Pietrewicz

Przeciw:

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Za:

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski

A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

H. Wasilewska-Trenkner

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:

S. Skrzypek
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
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terminowej oraz stopy
redyskontowej i stopy
dyskontowej weksli w
Narodowym Banku Polskim.
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M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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